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Redogorelse for penningpolitiken 2014

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penning-
politiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning
gentemot riksdag och regering. Det innebar att de sex medlemmarna i
Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fragor utan att
soka eller ta emot instruktioner. Ingen annan myndighet far heller be-
stamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den f6ljs
upp pa olika satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott
varje ar prova om riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning under det gangna verksamhetsaret. Finans-
utskottet granskar och utvarderar ocksa varje ar den penningpolitik som
Riksbanken fort under de narmast féregaende aren. Riksbanken sam-
manstéller och publicerar ett underlag for denna utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller &r alltsa ett underlag for ut-
vardering — inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det
endast ar en ren sammanstallning av siffror. Redogoérelsen innehaller
aven analyser av utfall, prognoser och handelseforlopp eftersom Riks-
banken anser att de som utvarderar penningpolitiken bér fa bankens
tolkningar av materialet. Det star sedan finansutskottet, och andra som
vill utvardera materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller gora
andra tolkningar.

Huvuddragen i rapporten sammanfattas i kapitel 1. Kapitel 2 under-
soker maluppfyllelsen 2014, medan kapitel 3 redogor for den penning-
politik som bedrivits under aret. Kapitel 4 analyserar traffsakerheten i
prognoserna. Rapporten innehaller ocksa tva férdjupningar — en om
Riksbankens utvecklingsarbete 2014 och en som jamfor drivkrafterna
bakom inflationsutvecklingen i Sverige och i Norge de senaste aren.

Rapporten kallades tidigare Underlag for utvardering av penningpolitiken.
Redogorelsen for penningpolitiken 2014 finns, liksom tidigare rapporter,
tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att utan
kostnad bestalla en tryckt version av rapporten eller ladda ned den i pdf-format.

For att prenumerera pa rapporten kontakta Riksbanken.
E-post: kontorsservicecenter@riksbank.se

Adress: Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm

Telefon: 08-787 00 00

Mer information om Riksbanken finns pa: www.riksbank.se.

Tryck: TMG Sthlm AB, mars 2015



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI'

B Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara
2 procent.

B Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska
den stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en
hallbar tillvéxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksbanken, foru-
tom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera
produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riks-
banken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det in-
nebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar dverordnat.

B Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekono-
min. Darfér vagleds penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska ut-
vecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en prog-
nos, inte ett l6fte.

B Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av real-
ekonomin.

B Det finns inget generellt svar pa frdgan hur snabbt Riksbanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar onskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten
for inflationsmalet. | allmanhet har stravan varit att rantan och rantebanan an-
passas sa att inflationen forvantas vara ndgorlunda néra malet om tva ar.

B | Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen aven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvdsende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna vags in i rantebesluten. Nar det galler att forebygga
en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock
framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.
Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

B | vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008-2009, kan reporantan och
rantebanan behoéva kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett
effektivt satt.

B Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig,
begriplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra
ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar d& man fattar
beslut om repordntan. | samband med dessa moten publiceras en penningpolitisk
rapport.” Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett proto-
koll dér det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella réantebeslu-
tet och se hur de olika direktionsledamdterna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning-
politiska métet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamo-
terna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer. En press-
konferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

* En utférlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i skriften Penningpolitiken i Sverige. Skriften finns i pdf-format pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se.

? Detta galler fran och med april 2015. Tidigare publicerades en penningpolitisk rapport i samband med tre av de penningpolitiska
motena och i samband med de tre andra méten publicerades en penningpolitisk uppfoljning.
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B KAPITEL 1 - Sammanfattning

Aterhamtningen i konjunkturen fortsatte under 2014 men inflationen blev lidgre én Riksbankens mal
pa 2 procent. KPIF-inflationen uppgick till i genomsnitt 0,5 procent medan KPI-inflationen, som in-
kluderar direkta effekter av de rianteférandringar som gjorts, var —-0,2 procent i genomsnitt. En
6vergripande férklaring till att inflationen varit lag ar att efterfrageutvecklingen pa senare ar varit
forhallandevis dampad och att konjunkturlidget alltjamt dr nagot svagare dn normalt. Detta har
bland annat bidragit till att féretagen haft svart att hoja sina priser i samma takt som deras kostna-
der 6kat. Det finns ocksa tecken pa att inflationen kan ha hallits tillbaka av en 6kad konkurrens och
osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen. Den laga inflationen 2014 6verraskade bade Riksban-
ken och andra bedémare. Som en f6ljd av att inflationen linge hade underskridit malet och fortsatte
att vara ovéntat lag siankte Riksbanken under 2014 reporintan i tva steg, fran 0,75 procent januari
till noll procent i oktober. Aven det faktum att forviantningarna om inflationen pa lingre sikt hade
minskat sedan en tid och understeg 2 procent bidrog till att Riksbanken bedémde det som an mer
angeliget att inflationen bérjade stiga mot malet. Samtidigt kvarstod bedomningen att utveckling-
en av hushallens skulder och bostadspriserna fortsatte att utgéra en risk for ekonomin pa lite langre
sikt. Det bradskar fér andra politikomraden att hantera riskerna med hushallens skuldsittning och
utvecklingen pa bostadsmarknaden eftersom riantan kommer att behéva vara lag under en lingre

tid.
Hygglig ekonomisk utveckling men lag R o e ruvecklingen
inflation 2014 ’
4
Den laga prisokningstakten som préglat utvecklingen de senaste aren , \ ql n
fortsatte under 2014 (se diagram 1:1). Inflationen matt med KPI upp- Wh IJI h /
gick till i genomsnitt —0,2 procent. Att KPI-inflationen blev sa lag 2 ill ' W
berodde till stor del pa Riksbankens séankningar av reporantan, med 1%! ' TN '\‘
: : . L[ i
sammanlagt tva procentenheter fran slutet av 2011 till slutet av 2014. 0 ; i
: . . / | Yo
Detta har medfort att hushallens rantekostnader fér boldn, som ingéar 1
L KPI, har sjunkit. Men &ven inflationen matt med KPIF, som inte in- ,
kluderar sddana ranteeffekter, var ldg och uppgick 2014 till i genom- 00 02 04 06 08 10 12 14
snitt 0,5 procent. Bade KPI- och KPIF-inflationen var lagre &n 2013. —KPI
Aterhamtningen i konjunkturen fortsatte under 2014. BNP ékade T v energi
med 2,1 procent, vilket ar en hogre tillvaxt an 2013 och samma som A, KPIE 3 kP med fast bostadsranta.
ett historiskt genomsnitt sedan 2000 (se diagram 1:2). Bade investe- Kalla: SCB
ringarna och hushallens konsumtion utvecklades starkare 2014 &n
aret innan. Aven exporten, som i princip l&g still 2013, ékade under Diagram 1:2. BNP
. ) . . . ] Arlig procentuell féréandring
2014, vilket speglade att den internationella aterhdmtningen fort- 10
skred, om an i ldngsam takt, under aret. /\
Sysselsdttningen fortsatte att stiga, vilket den gjort trendmaéssigt 51A
sedan 2010. Arbetslosheten 2014 blev 7,9 procent, alltsa ungefar lika \\/\[\/J/V\/\/v\]v\ \\/‘/
hog som aret innan. Att arbetslosheten inte minskade trots en 6kad 0 v
sysselsattning beror pa att ocksa arbetskraften 6kade. Det haller \
uppe arbetsldsheten pa kort sikt, &ven om det ar gynnsamt pa ldngre s
sikt. Olika matt och indikatorer pekade dnda pa att resursutnyttjandet \/
var fortsatt ndgot lagre an normalt.

-10

Inflationsférvantningarna pé fem ars sikt sjonk under aret och 0 02 04 06 08 10 12 14

Uppgle t december 2014 till 1,7 procent (se diagram 1:3). Det &r Anm. Streckad linje avser genomsnitt fér perioden 2000-2014.
relativt ndra malet pd 2 procent och givet den ldga inflationen i ut- Kalla: SCB



KAPITEL 1

Diagram 1:3. Inflationsférvantningar bland
samtliga tillfragade aktorer
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Kélla: TNS Sifo Prospera

Diagram 1:4. BNP-tillvéxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. De gula och bla linjerna avser Riksbankens prognoser
under 2012-2013. Markeringarna visar startpunkten for varje
prognos och kan darfor avvika fran senaste utfall for den tid-
punkten.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Se anmérkningen till diagram 1:4. KPIF ar KPI med fast
bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

gangslaget tyder det pa ett fortsatt fortroende for Riksbankens infla-
tionsmal. Trenden har dock varit nedatgaende sedan slutet av 2011
och vikten av att de langsiktiga inflationsférvantningarna inte faller
ytterligare var nagot som direktionen betonade under aret.

Inflationen lagre an vantat under aret

Det var framfor allt genom den penningpolitik som férdes 2012 och
2013 som Riksbanken hade en mojlighet att paverka utfallet for in-
flationen 2014, eftersom det tar tid innan penningpolitiken far sitt
fulla genomslag. De prognoser som Riksbanken gjorde under pe-
rioden 2012-2013 6verskattade hur hog inflationen skulle bli 2014.
Foljaktligen 6verskattade Riksbanken ocksa utvecklingen av repo-
rantan. Det var till viss del en konsekvens av att konjunkturen, inter-
nationellt och i Sverige, kom att forbattras i en ldngsammare takt an
vantat. Den svaga utvecklingen i omvérlden har inneburit att infla-
tionen fallit eller utvecklats svagt i manga lander de senaste aren.
Detta har dampat den svenska inflationen via ldga importpriser

Kostnadsdkningarna har blivit mattliga. Men inflationen har
dessutom blivit lagre an vad man kunde férvanta sig med utgangs-
punkt i kostnadslaget, vilket tyder pa att foretagen har haft svart att
hoja sina priser i samma takt som deras kostnader har 6kat. Det finns
tecken pa att inflationen kan ha héllits tillbaka av en 6kad konkurrens
och osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen framfér allt i euro-
omradet.

B Alltfor optimistiska prognoser under 2012 och 2013

Under 2012 fortsatte det globala konjunkturldget att ddmpas. Ut-
vecklingen i framfor allt euroomradet var svag och hdmmades av
oron kring de offentliga skulderna och olika finanspolitiska atstram-
ningar. Den statistik som blev tillgdnglig under 2012 tydde visserli-
gen pa att den inhemska efterfragan i Sverige holls uppe relativt val
under storre delen av aret men ocksa pa att dven den svenska eko-
nomin bromsade in mot slutet av 2012. Senare revideringar av na-
tionalrdkenskaperna har dock férandrat den bilden - i sjalva verket
var BNP-utvecklingen under hela 2012 betydligt svagare an vad sta-
tistiken da visade.’

| de prognoser som Riksbanken gjorde under 2012 lag ett anta-
gande om en snabbare konjunkturuppgang 2013 och 2014, bade
internationellt och i Sverige, &n vad som blev fallet. Det skedde vis-
serligen en aterhamtning av konjunkturen under 2014, men inte i den
utstrackning som lag i prognoserna 2012 (se diagram 1:4). Till viss del
forklaras den Overskattningen av att det under 2012 fanns en bild av
att BNP-tillvéxten var starkare dn vad den i sjélva verket var (se fotnot
3). Efterfrdgan blev saledes svagare an vad Riksbanken rédknat med,

® Nedrevideringen av BNP-tillvixten 2012 &r férklaringen till att startpunkterna for prognoserna gjorda under
2012 (de gula markeringarna) i diagram 1:4 ligger pa en hogre niva an utfallen (den roda linjen) fér motsva-
rande period.



vilket bidrog till att inflationstrycket blev ldgre &n véntat (se diagram
1:5). De prognoser for inflationen som gjordes i borjan av 2012 fang-
ade inte heller den snabba forstarkningen av kronan under somma-
ren 2012 som ledde till att importpriserna dampades under resten av
det aret.

Utvecklingen av efterfragan 6verskattades aven under 2013. Den
svaga efterfragan innebar att kostnadsdkningarna blev mattliga. Fo-
retagen tycks ocksa ha haft svart att hoja sina priser i takt med kost-
nadsokningarna. | exempelvis Riksbankens foretagsundersékningar
har 6kad konkurrens och osédkerhet om den ekonomiska utvecklingen
lyfts fram som faktorer bakom de laga prisékningarna.

En ytterligare faktor som i viss man bidrog till den ovantat ldga
inflationen 2014 var utvecklingen av energipriserna. Det senaste aret
har elpriserna utvecklats ovantat svagt och under andra halvaret 2014
foll dessutom oljepriset kraftigt.

B Alla bedomare 6verskattade utvecklingen

En jamforelse av olika prognoser visar att samtliga bedémare
Overraskades av att inflationen blev sa lag som den blev 2014 (se
diagram 1:6). Under storre delen av 2013 l4g prognoserna for KPIF-
inflationen 2014 centrerade kring en niva strax under 1,5 procent, det
vill sdga nastan en procentenhet hogre én det slutliga utfallet.
Prognoserna reviderades sedan ned successivt i takt med att ovantat
ldga manadsutfall for inflationen blev tillgéngliga och fran mitten av
2014 var prognoserna i linje med utfallet for aret.

Konjunkturbedémarna 6verskattade dven BNP-tillvaxten 2014,
om an i mindre utstrdckning (se diagram 1:7). Under andra halvan av
2013 var den typiska prognosen att BNP skulle 6ka med ungefar
2,5 procent 2014. Under mitten av 2014 justerades prognoserna ned
till en niva som var nara utfallet pa strax 6ver 2 procent.

En utvardering av prognoserna gjorda under 2007-2014 visar att
skillnaderna mellan olika bedomares prognosférmaga ar sma och
overlag inte statistiskt sakerstallda.

Fortsatt expansiv penningpolitik under 2014

Riksbanken hade under 2013 bedrivit en expansiv penningpolitik, for
att understddja dterhdmtningen i ekonomin och bidra till att féra den
ldga inflationen tillbaka mot malet. Samtidigt kvartstod avvdgningen
mellan hur lag réntan behovde vara for att inflationen skulle ndrma
sig malet tillrackligt snabbt och de 6kade risker férknippade med
hushallens hoga skuldsattning som en lag rénta kan medféra. Det
fanns delade meningar om hur denna avvégning paverkade hur ex-
pansiv penningpolitiken behovde vara.

Mot slutet av 2013 foll inflationen ytterligare pa ett ovéntat satt
da aven 6kningstakten i tjdnstepriserna dampades pa bred front.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2014

Diagram 1:6. Prognoser 2013 och 2014 fo6r
KPIF-inflationen 2014
Arlig procentuell féréandring, &rsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare &r Finansdepartementet, Konjunkturin-
stitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt
Naringsliv och Swedbank. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

Diagram 1:7. Prognoser 2013 och 2014 f6r
BNP-tillvixten 2014
Arlig procentuell féréandring, &rsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser HUI Research AB samt de som
anges i diagram 1:6 férutom LO.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken
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Diagram 1:8. Reporédnta, prognoser 2014
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvar-

den.
Kalla: Riksbanken

Under 2014 fortsatte inflationsutfallen att vara lagre an Riksban-
kens prognos och bedémningen av inflationstrycket reviderades
gradvis ned. Samtidigt fortsatte inflationsférvantningarna att falla.
Detta medforde att penningpolitiken alltmer behovde lagga fokus pa
att bidra till att inflationsférvantningarna férblev férankrade. Riks-
banken sankte rantan till 0,25 procent i juli och till noll procent i
oktober samtidigt som prognoserna for reporantan reviderades ned
patagligt under aret (se diagram 1:8). Samtidigt kvarstod bedom-
ningen att utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna
fortsatte att utgdra en risk for ekonomin. Direktionen ansdg att det
bradskade att hantera dessa risker och att ansvaret for detta vilade
pa regeringen och andra myndigheter.



B Riksbankens utvecklingsarbete
2014

Riksbanken bedriver kontinuerligt ett utvecklingsarbete for att
de penningpolitiska besluten ska baseras pa ett sa bra underlag
som mdjligt. Under 2014 fortsatte Riksbanken att utveckla den
penningpolitiska analysen. Bland annat analyserades mer inga-
ende sambanden mellan foretagens prissattningsbeteende och
den laga inflationen samt hur atgirder inom makrotillsynen kan
paverka makroekonomin.

Foretagens prissattningsbeteende
Prisékningstakten i ekonomin &r i slutdnden det sammanlagda resul-
tatet av de prissattningsbeslut som de enskilda féretagen fattar. In-
formation om hur féretagen resonerar nar de satter sina priser och
om de huvudsakliga drivkrafterna bakom besluten &r darfor vardefull.
For att fa en battre bild av vad som styr foretagen néar de satter sina
priser har Riksbanken latit genomféra en omfattande enkatunder-
sokning bland svenska foéretag.” Det var 895 féretag inom handel,
bygg och olika tjanstebranscher som hotell och restaurang som sva-
rade pa fragor om priser, kostnader och vinstmarginaler. Enkaten
genomfordes av Konjunkturinstitutet pa uppdrag av Riksbanken un-
der forsommaren 2014. Att det uppstod ett behov av att komplettera
den omfattande analys som Riksbanken kontinuerligt gor av prisut-
vecklingen kan ses mot bakgrund av svarigheten att forsta den laga
inflationen under det rddande kostnadslaget.

| Riksbankens tidigare interna analyser har det framkommit att
en viktig delforklaring till den ldga inflationen under senare ar &r att
foretagen har haft svart att fora 6ver sina 6kade kostnader till kon-
sumenterna och att deras prispaslag darfor varit lagre dn normalt.

Att foretagen har haft svart att fora ver kostnadsokningar till
konsumenterna i form av prisékningar bekraftas av enkdtundersok-
ningen. Enligt foretagen berodde svarigheten att hoja priserna pa att
efterfragan var svag och svar att forutsdga. Det &r darmed rimligt att
vanta sig att priserna ater okar snabbare nar konjunkturen starks och
osakerheten om den ekonomiska utvecklingen gradvis avtar.
Samtidigt uppgav féretagen att konkurrensen okat tydligt under
senare ar.

Resultaten av enkaten visade ocksa att storre foretag i hogre
grad én mindre foretag har lyckats pressa sina kostnader och darmed
halla sina marginaler uppe.

Makroekonomiska effekter av makrotillsynsatgarder

Riksbanken behdver ta hansyn till de beslut som fattas inom makro-
tillsynen for att kunna utféra bada sina policyuppdrag: att uppratt-

“Se Apel, Mikael, Frohm, Eric, Hokkanen, Jyry, Nyman, Christina och Palmqvist, Stefan (2014), Varfor har
foretagen inte hojt sina priser? Resultat fran en enkat om féretagens prisséttning, £konomiska kommentarer
nr. 4, 2014. Sveriges riksbank.
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halla ett fast penningvérde och att framja ett sakert och effektivt
betalningsvédsende.

De inledande diskussionerna i det nyinrattade finansiella
stabilitetsradet handlade framfor allt om skérpta kapitalkrav for de
svenska storbankerna. Under det forsta halvaret 2014 analyserade
Riksbanken vilka effekter detta kan fa pa makroekonomin. I maj 2014
kom Finansinspektionen med besked om skarpta kapitalkrav for
svenska banker.’ Riksbankens analys tydde pa att effekterna p& BNP,
utlaningsrantor och utlaningsvolymer sammantaget blir relativt sma.
Slutsatsen var att den frédmsta effekten av de skarpta kapitalkraven &r
en starkt motstandskraft i det svenska banksystemet. For att pa ett
mer patagligt satt paverka hushallens skuldsattning behdver man
infora dtgédrder som é&r riktade direkt mot hushallens efterfrdgan pa
13n.°

| det finansiella stabilitetsradets diskussioner under det andra
halvaret fokuserade man pa olika former av lanebegransningar for
hushallen, och i det sammanhanget var amorteringskrav mest disku-
terat. Riksbanken analyserade olika former av amorteringskrav och de
makroekonomiska effekterna som dessa skulle medféra. | samband
med finansiella stabilitetsradets mote i november presenterade Fi-
nansinspektionen ett forslag till amorteringskrav. Riksbankens analys
indikerade dock att forslaget endast skulle ha en marginellt dam-
pande effekt pa okningstakten i huspriserna och hushallens skuld-
sattning. Aven effekterna p& makroekonomin i évrigt, exempelvis
hushallens konsumtion, bedédmdes vara sma.” Mot denna bakgrund
menade Riksbanken att det behévdes mer kraftfulla atgarder riktade
mot hushallens efterfrdgan pa krediter.

Riksbankens forskningsarbete under 2014

Under 2014 fokuserade Riksbankens forskning bland annat pa studier
av mikrodata fran svenska foretag och hushall i syfte att forsta deras
ekonomiska agerande. Bland annat analyserades hushallens skuld-
sattning och deras amorteringsvanor. Ett viktigt resultat ar att
hushallets finansiella formogenhet ar den faktor som har storst bety-
delse for risken att hushallen inte ska kunna aterbetala sina bostads-
l@n. Den finansiella formogenheten visar sig vara mycket viktigare an
till exempel reala tillgangar och inkomster. Detta resultat ar framta-
get pa ett stort och representativt urval av svenska hushall for peri-
oden 2004-2007. Overlag &r dock fallissemangsriskerna mycket laga
for den studerade perioden.

Ett exempel pa den mer makroinriktade forskningen ar en artikel
som studerar vilken betydelse variationer i bostadslanerantorna kan
ha for viktiga makroekonomiska variabler som privat konsumtion,

® De innebar att riskviktsgolvet for svenska bolan héjdes fran 15 till 25 procent och att en kontracyklisk
kapitalbuffert pa 1 procent av svenska riskvagda tillgangar inférs. Som ett genomsnitt for de svenska storban-
kerna motsvarar hgjningen av riskviktsgolvet ett extra karnprimarkapitalkrav pa cirka 1 procentenhet av totala
riskvagda tillgangar, medan den kontracykliska kapitalbufferten star for ytterligare 0,5 procentenheter.

© Se fordjupningen Skirpta kapitalkrav pa svenska banker — effekter pa makroekonomin i Penningpolitisk
rapport, juli 2014. Sveriges riksbank.

7 Se Amorteringskrav - ett steg mot en mer hallbar skuldutveckling, underlagspromemoria till Finansiella
stabilitetsradets mote 2014-11-11, Sveriges riksbank samt férdjupningen med samma namn i Finansiell
stabilitet 2014:2. Sveriges riksbank.
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BNP, bostadsinvesteringar och den framtida husprisutvecklingen.
Studien visar pa betydande effekter och att det finns mer att ldra om
penningpolitikens effekter pa bostadsrantorna.?

Riksbankens 6vriga utvecklingsarbete under aret

Utover de projekt som beskrivits ovan fordjupade Riksbanken
analysen inom ett antal andra omraden under 2014. Bland annat
analyserades samspelet mellan l6nebildning, penningpolitik och
inflation samt reporéntans effekt pa hushallens skuldsattning och
ranteutgifter.’

8 Se Walentin, Karl (2014), Business Cycle Implications of Mortgage Spreads, Journal of Monetary Economics
67(c), s. 62-77.

9 Se bland annat férdjupningarna Penningpolitikens effekt pa hushallens skuldséttning i Penningpolitisk
rapport, februari 2014 samt Samspelet mellan l6nebildning, penningpolitik och inflation i Penningpolitisk
rapport, juni 2014. Sveriges riksbank.






B KAPITEL 2 — Maluppfyllelse

Trots férbattringar av konjunkturléget var inflationen lag under 2014, savil i Sverige som interna-
tionellt. | genomsnitt sjonk KPl med 0,2 procent medan prisnivan matt med KPIF i genomsnitt 6kade
med 0,5 procent. Eftersom penningpolitiken verkar med fordréjning var det framst genom den poli-
tik som fordes 2012-2013 som Riksbanken hade en méjlighet att paverka utfallet for inflationen
2014. De prognoser for 2014 som Riksbanken gjorde 2012 och 2013, och som penningpolitiken base-
rades pa, 6verskattade inflationen. Till viss del férklaras prognosfelen av att konjunkturen interna-
tionellt och i Sverige forbattrades i lingsammare takt dn vad Riksbanken antog. Den svaga efterfra-
gan medforde att foretagen hade ovanligt svart att fora 6ver kostnadsékningar till kunderna. Det
fanns ocksa tecken pa att inflationen kan ha hallits tillbaka av en 6kad konkurrens och osikerhet om
den ekonomiska utvecklingen i framfér allt euroomradet. Riksbanken och andra bedémare revide-
rade gradvis prognoserna for inflationen 2014 i takt med att nya och laga inflationsutfall blev till-
gangliga. Under 2012-2013 sénkte Riksbanken reporiantan med sammanlagt 1 procentenhet och re-
viderade ned rinteprognosen vid flera tillfillen for att fa upp inflationen mot malet. Den laga infla-
tionen har dverraskat inte bara Riksbanken utan alla prognosmakare. Aven internationellt har infla-
tionen blivit 6verraskande lag. Trots att Riksbanken bedrivit en mycket expansiv penningpolitik de
senaste aren har inflationen inte tagit fart pa det sitt man skulle férvénta sig givet historiska mons-
ter. En annu mer expansiv penningpolitik under 2012-2013 skulle ha kunnat leda till en hogre infla-
tion 2014. Men det dr samtidigt viktigt att ha i atanke att en ligre rianta kunde ha bidragit till att yt-
terligare 6ka riskerna forknippade med hushallens skuldsittning.

Maluppfyllelsen &r en naturlig utgangspunkt for en utvardering av
penningpolitiken. Men en enkel jamforelse av utfallet for inflationen
med inflationsmalet visar inte nédvéndigtvis hur val penningpolitiken
bedrivits. Inflationen paverkas ocksa av en rad andra faktorer an pen-
ningpolitiken, eftersom ekonomin standigt utsatts for ovantade stor-
ningar. Detta gor att dven valgrundade och genomarbetade progno-
ser ofta slar fel. Det ar darfor av intresse att analysera hur prognoser-
na utvecklats over tiden i forhallande till utfallen for att identifiera de
storningar som orsakat en eventuell malavvikelse.

En avvikelse mellan utfall och mal kan ocksa bero pa att de pro-
gnoser som penningpolitiken baserats pa inte varit tillrackligt bra och
inte tagit hansyn till handelser som faktiskt hade gatt att férutse. En
systematisk analys av kvaliteten pa prognoserna ar darfor ett viktigt
inslag i en utvardering av penningpolitiken. Exempelvis kan Riksban-
kens prognoser jamforas med andra bedémares prognoser.

| detta kapitel diskuteras inledningsvis utfallen 2014 for infla-
tionen och den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt. Darefter beskrivs
prognoserna och penningpolitiken 2012 och 2013. Eftersom pen-
ningpolitiken verkar med fordrgjning var det framfor allt genom den
penningpolitik som da fordes som Riksbanken hade en magjlighet att
paverka utfallet for inflationen 2014. Beskrivningen fokuserar darfor
pa att identifiera om det intraffade ovantade handelser eller om det
var historiska samband som féréandrades och gjorde att Riksbankens
beddmning av konjunktur- och inflationsutsikterna, som penning-
politiken baserades p3, slog fel. Riksbankens prognoser jamfors dven
med andra bedémares prognoser. En sadan jamforelse belyser om
dessa handelser var genuint ovéntade eller hade varit mojliga att
forutse. Slutligen analyseras utvecklingen av inflationsférvantningar-
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Diagram 2:1. Inflationsutvecklingen
Arlig procentuell féréandring
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KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB

Diagram 2:2. Inflation i Sverige och omvirlden
Arlig procentuell féréandring
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—— Sverige

—— Euroomradet
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Storbritannien

—KIX

Anm. Fr Sverige visas KPIF och for euroomrédet visas HIKP.

Ovriga avser KPI. KIX & en sammanvégning av lander som &r vik-

tiga for Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor,
Office for National Statistics, SCB och Riksbanken

na. Att dessa ar forankrade kring inflationsmalet ar viktigt for Riks-
bankens stravan att uppna prisstabilitet.

Inflationen och den ekonomiska utvecklingen i
dvrigt 2014

B Fortsatt laga pris6kningar under aret

| genomsnitt minskade konsumentprisindex (KPI) med 0,2 procent
under 2014 (se tabell 2:1). Detta beror till stor del pa att rantekostna-
derna for bolan sjunkit, vilket speglar Riksbankens séankningar av
reporantan med sammanlagt tva procentenheter fran slutet av 2011
till slutet av 2014 i kombination med kraftiga nedrevideringar av
reporanteprognoserna under samma period.

Om man daremot réknar bort effekten av réantorna 6kade kon-
sumentpriserna under 2014. Inflationen méatt med KPIF, dar bostads-
rantan alltsa ar fast, var i genomsnitt 0,5 procent under 2014 (se ta-
bell 2:1). KPIF-inflationen var séledes hdgre an inflationen méatt med
KPI, men den var anda lag. Den laga prisdkningstakten som praglat
den ekonomiska utvecklingen de senaste aren fortsatte alltsd under
2014 (se diagram 2:1). | likhet med féregdende ar bidrog energipri-
serna till att halla inflationen nere under 2014. Orsaken var fortsatt
ldga prisdkningar pa el och en kraftig nedgang i oljepriset under
andra halvaret. Exklusive energipriserna var KPIF-inflationen i genom-
snitt 0,7 procent 2014 (se tabell 2:1).

Tabell 2:1. Inflationen enligt olika matt
Arlig procentuell féréandring, &rsgenomsnitt

2012 2013 2014
KPI 09 0,0 -0,2
KPIF 1,0 0,9 0,5
KPIF exklusive energi 1,0 11 0,7

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kalla: SCB

Aven andra delkomponenter i KPI, férutom energi och réntekostna-
der, utvecklades svagt under aret. Priserna pa varor fortsatte att
sjunka 2014, om &n i en nagot ldngsammare takt (se tabell 2:2). Pris-
nedgangen pa varor var dessutom bred. Priserna pa livsmedel 6kade,
men inte lika snabbt som 2013. Pris6kningen pa tjdnster, som har den
storsta vikten i KPI, var lagre under 2013 &n vad den har varit i ge-
nomsnitt sedan 2000 och utvecklingen under 2014 blev dnnu sva-
gare. Priserna pa de flesta tjanster utvecklades svagare 2014 &n de
gjort historiskt. Vissa tjanstepriser sjonk under aret, exempelvis utri-
kesresor som minskade med nastan tre procent.



Tabell 2:2. Utvecklingen i KPI och dess komponenter
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2013 2013 2014
Tjanster 45,0 19 12 09
Varor 243 -0,5 -10 -06
Livsmedel 17,6 19 2,0 0,6
Energi 83 4,6 -18 -24
Rantekostnader 4,8 2,1 -10,0 -7,0
KPI 100,0 14 0,0 -0,2

Kalla: SCB

Generellt forklaras den ldga inflationen 2014 av de senaste arens
svaga internationella efterfrdgan och ett ndgot svagare inhemskt
konjunkturldge &n normalt.'® Den svaga utvecklingen i omvirlden har
inneburit att inflationen fallit eller utvecklats svagt i madnga lander de
senaste aren (se diagram 2:2). Detta har ddmpat den svenska infla-
tionen via laga importpriser.

Kostnadsokningarna har blivit mattliga. Under 2013-2014 har
arbetskostnaderna per producerad enhet legat ndgot under ett histo-
riskt genomsnitt 2000-2014 (se diagram 2:3). Enligt Riksbankens
skattningar har foretagens kapitalkostnader dessutom fallit sedan
2012, i takt med att det allmanna ranteldget har sjunkit.

Inflationen har dessutom blivit lagre an vad man kunde forvénta
sig med utgangpunkt i kostnadsléget vilket tyder pa att foretagen har
haft svart att hoja sina priser i samma takt som deras kostnader 6kat
(se diagram 2:4). Det finns ocksa tecken pa att inflationen kan ha
hallits tillbaka av en 6kad konkurrens och osédkerhet om den ekono-
miska utvecklingen framfor allt i euroomradet.

For en diskussion av det laga inflationsutfallet 2014 i relation till
Riksbankens prognoser, se avsnittet "Varfor blev inflationen 2014
lagre an malet?” langre fram i detta kapitel.

B Aterhdmtningen i konjunkturen fortsatte 2014

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och ar darfor starkt beroende av
utvecklingen i omvarlden, sarskilt utvecklingen i euroomradet som ar
den viktigaste svenska handelspartnern. De senaste arens svaga kon-
junkturutveckling i euroomradet har darfér déampat exporten och
investeringarna i Sverige. Daremot har den inhemska konsumtionen
Okat i normal takt och i ett internationellt perspektiv har BNP utveck-
lats relativt val de senaste aren — tillvaxten 2014 var starkare &n i
euroomradet och i paritet med tillvaxten i USA och i Storbritannien
(se diagram 2:5).

Nér det galler utvecklingen av svensk BNP 2014 avspeglade den
i stor utstrackning den internationella terhdmtningen som visserli-
gen fortskred under aret, men i ldngsam takt. Den svenska exporten
brukar i stor utstrackning félja utvecklingen av exportmarknaden. |
takt med att den internationella konjunkturen forbattrades, aterham-
tade sig ocksa exportmarknaden. Exporten, som i princip lag still

10 5e ocksa fordjupningen Varfér ér inflationen (g i Penningpolitisk rapport juli 2014, Sveriges riksbank.
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Diagram 2:3. Arbetskostnad per producerad enhet
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade och
kalenderkorrigerade data
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—— Arbetskostnad per producerad enhet
------ Medel for perioden 2000-2014
Medel for perioden 2013-2014

Kalla: SCB

Diagram 2:4. KPIF och trend i arbetskostnad per
producerad enhet
Arlig procentuell féréandring
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— KPIF
—— Arbetskostnad per producerad enhet, trend

Anm. Trenden i arbetskostnad per producerad enhet &r framrak-
nad via ett sa kallat HP-filter. Vid trendberakningen anvénds
Riksbankens prognos i februari 2015.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. BNP i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade och
kalenderkorrigerade data
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National
Statistics och SCB
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Diagram 2:6. Export, konsumtion och investeringar
Arlig procentuell féréndring
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Kalla: SCB

Diagram 2:7. BNP
Arlig procentuell férandring
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Anm. Streckad linje avser genomsnitt for perioden 2000-2014.
Kélla: SCB

Diagram 2:8. Arbetskraft, sysselsédttning och
arbetsloshet

Procent av befolkningen respektive procent av arbets-
kraften, 15-74 ar, sésongsrensade data, tre manaders
glidande medelvérde
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— Arbetskraftsdeltagande (vanster skala)
—— Sysselsattningsgrad (vénster skala)

Arbetsloshet (hoger skala)

Kalla: SCB

2013, 6kade med drygt 3 procent under 2014 (se diagram 2:6). Sam-
tidigt borjade de inhemska investeringarna att 6ka igen efter att ha
minskat ndgot 2013 — i synnerhet 6kade bostadsinvesteringarna
snabbt under aret. Hushallens konsumtion steg ocksa i snabbare takt
an 2013. Sammantaget 6kade BNP med 2,1 procent (se tabell 2:3).
Det ar samma 6kningstakt som genomsnittet for BNP-tillvaxten se-
dan ar 2000 (se diagram 2:7).

Vad galler utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatte aterhamt-
ningen under 2014. Antalet sysselsatta 6kade med 1,4 procent och
antalet arbetade timmar i ekonomin 6kade med 1,5 procent (se tabell
2:3). Arbetskraften dkade i ungefar samma takt som sysselsattningen
(se diagram 2:8). Det medforde att arbetslosheten lag kvar pé en niva
kring 8 procent (se diagram 2:8 och tabell 2:3).

Nar utvecklingen av aktivitetsnivan i ekonomin ska sammanfat-
tas anvands ofta ndgot matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock
inget entydigt satt att mata detta. Riksbanken anvéander darfor ett
antal indikatorer for att bedoma hur hogt resursutnyttjandet ar. Tva
av dessa indikatorer ar BNP-gapet och timgapet som mater BNP:s
och de arbetade timmarnas procentuella avvikelser fran sina respek-
tive uppskattade langsiktiga trender. Om respektive matt ar positivt
indikerar det en hdg aktivitetsnivd i ekonomin och en hdgre resurs-
anvandning dn normalt. Motsatsen géller ndr matten ar negativa.
Enligt BNP-gapet var resursutnyttjandet cirka en procentenhet lagre
an normalt under hela 2014 medan timgapet indikerar att resursut-
nyttjiandet steg och var ungefar normalt mot slutet av aret (se dia-
gram 2:9).

Riksbanken har dven en egen indikator pa resursutnyttjandet,
den sa kallade RU-indikatorn, som sammanfattar information fran
olika enkéater och arbetsmarknadsdata med hjalp av en statistisk me-
tod.™ Enligt denna indikator steg resursutnyttjandet nagot under
2014 men var fortfarande nagot lagre an normalt (se diagram 2:9).

Tabell 2:3. Produktion och arbetsmarknad enligt olika matt
Arlig procentuell féréandring, &rsgenomsnitt

2012 2013 2014
BNP -0,3 13 21
Arbetade timmar -0,1 03 15
Sysselsatta, 15-74 ar 0,7 1,0 14
Arbetskraften, 15-74 ar 0,8 1,1 13
Arbetsloshet, 15-74 ar 8,0 8,0 7.9
Anm. Arbetsloshet avser procent av arbetskraften.

Kalla: SCB

" F5r en beskrivning av RU-indikatorn, se Nyman, Christina (2010), En indikator pa resursutnyttjandet, £ko-
nomiska kommentarernr 4, 2010. Sveriges riksbank. Variablerna som ingar i RU-indikatorn har valts sa att de
innehaller information om saval utnyttjandet av arbetskraft och kapital som om efterfrageldget. De ska vidare
beskriva laget i ekonomin, det vill sdga nivan pa aktiviteten vid en viss tidpunkt och inte i férsta hand férand-
ring Gver tiden.



Penningpolitik och prognoser 2012-2013

Ett satt att analysera orsakerna till avvikelserna fran inflationsmalet ar
att granska tréffsakerheten i de prognoser som Riksbanken gjorde
2012 och 2013 for inflationen och andra variabler och som lag till
grund for de penningpolitiska besluten. Genom att studera hur dessa
prognoser forandrades over tiden och undersoka skalen till revide-
ringarna kan man fa en bild av vilka ovantade héndelser som intraf-
fade och vilka 6vervdganden som gjordes. Detta ger ocksa en bild av
varfor inflationen 2014 avvek fran malet.

Diagram 2:10-2:16 visar den faktiska utvecklingen och Riksban-
kens prognoser under dren 2012 och 2013 for inflationen matt med
KPI och KPIF, BNP i omvarlden, svensk BNP, arbetsldsheten, reporan-
tan samt arbetskostnaderna per producerad enhet. Syftet med dia-
grammen &r att pa ett dvergripande satt illustrera hur Riksbankens
syn pa framtiden &ndrades 6ver tiden. Det &r darfor inte nédvéandigt
att urskilja enskilda prognoser.

Den sammantagna bild som diagrammen ger &ar att Riksbanken
under 2012 och 2013 dverskattade hur hég inflationen skulle bli 2014
(se diagram 2:10 och 2:11). Till viss del var detta en konsekvens av att
konjunkturen i omvarlden kom att forbattras i en ldngsammare takt
2014 4n Riksbanken hade férvantat sig (se diagram 2:12). Overskatt-
ningen av den internationella utvecklingen bidrog till att Riksbanken
ocksa 6verskattade den svenska BNP-utvecklingen ett ar framat i de
prognoser som gjordes under framfér allt 2012 men dven 2013 (se
diagram 2:13 och 2:19). Prognoserna visade ocksa pa en snabbare
nedgang i arbetslosheten dn vad som blev fallet (se diagram 2:14).
Foljaktligen overskattades ocksa konjunkturutvecklingen och repo-
rantan 2014 (se diagram 2:15). Arbetskostnaderna per producerad
enhet blev mattliga vilket var val i linje med Riksbankens prognoser
(se diagram 2:16). Den relativt svaga efterfrdgan och de mattliga
kostnadsdkningarna medférde alltsa att inflationen blev ldg. Men
inflationen blev lagre &n vantat &ven med utgangspunkt i kostnads-
ldget (se diagram 2:4). Féretagen visade sig ha haft ovanligt svart att
fora dver kostnadsdkningar till kunderna (se vidare avsnittet "Varfor
blev inflationen 2014 lagre &n malet?”).

Nedan foljer en beskrivning av den ekonomiska utvecklingen
2012 och 2013, Riksbankens rantebeslut under perioden och de han-
delser som gjorde att Riksbankens prognoser successivt reviderades
pa det satt som diagram 2:10-2:16 illustrerar.

B 2012: Fortsatt dampning av konjunkturen

Under 2012 fortsatte det globala konjunkturldget att ddmpas. Ut-
vecklingen i framfor allt euroomradet var svag och hammades av
oron kring de offentliga skulderna och olika finanspolitiska atstram-
ningar. Den svenska ekonomin verkade dock vara relativt motstands-
kraftig trots den svaga efterfragan fran omvérlden. Utfallen fér BNP-
utvecklingen visade pa en relativt stabil tillvaxt som holls uppe av
den inhemska efterfrdgan. Mot slutet av aret bromsade dock efterfra-
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Diagram 2:9. RU-indikatorn, BNP-gap och timgap
Standardavvikelse respektive procent

N oA
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— RU-indikator
—— BNP-gap
Timgap

Anm. RU-indikatorn &r normaliserad sa att medelvérdet ar 0 och
standardavvikelsen ar 1. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin
trend beréknat med en produktionsfunktion. Timgap avser
arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda trend.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10. KPI, utfall och prognoser
Arlig procentuell féréandring
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Anm. De gula och bla linjerna avser Riksbankens prognoser
under 2012-2013. Markeringarna visar startpunkten for varje
prognos och kan darfér avvika fran senaste utfall for den tid-
punkten.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell féréandring
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Anm. Se anmarkningen till diagram 2:10. KPIF &r KPI med fast
bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:12. BNP i omvirlden, utfall och
prognoser

KIX-vagd, kvartalsférandring i procent uppraknad till
arstakt, sésongsrensade data
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Anm. Se anmérkningen till diagram 2:10. KIX &r en sammanvég-
ning av lander som é&r viktiga for Sveriges transaktioner med om-
varlden. KIX-baserade prognoser bérjade Riksbanken publicera i
slutet av 2012.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:13. BNP, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Se anmarkningen till diagram 2:10.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:14. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar,
sasongsrensade data
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Anm. Se anmarkningen till diagram 2:10. | februari 2013 gjorde
SCB en metodéndring i AKU-statistiken och uppdaterade tidigare
utfall. Det ar anledningen till att startpunkterna fér prognoserna
gjorda 2012 ligger pa en lagre niva an utfallen.

Kallor: SCB och Riksbanken

gan in tydligt och prognosen fér BNP-tillvéxten 2013 reviderades ned
(se diagram 2:13). Senare revideringar av nationalrakenskaperna har
dock andrat bilden patagligt vad galler utvecklingen for helaret 2012.
Utfallet for BNP-tillvaxten 2012 har reviderats fran 0,9 procent till
-0,3 procent."” Det vill siga, bilden av en positiv om an méattlig BNP-
tillvéxt 2012 har andrats till att BNP istallet foll under aret. Den bild
som Riksbanken hade av BNP-tillvaxten 2012, som sedan reviderades
ned, har givetvis bidragit till att konjunkturutvecklingen 6verskatta-
des i Riksbankens prognoser.

Kronan starktes ovdntat snabbt i mitten av 2012. Kronans styrka
var delvis en avspegling av att den svenska ekonomin sag ut att ut-
vecklas relativt val i forhallande till andra lander och regioner (enligt
statistiken fore revideringen). Den svaga utvecklingen i varldsekono-
min satte, tillsammans med den starka kronan, spar i den svenska
inflationen. | motsats till vad Riksbanken réknade med steg inte KPIF-
inflationen under aret utan varierade kring cirka 1 procent. KPI-
inflationen fortsatte att sjunka i stallet for att stabiliseras eftersom
rantekostnaderna sjonk nar Riksbanken sénkte reporantan (se dia-
gram 2:10 och 2:15).

De forsamrade konjunkturutsikterna och det laga inflations-
trycket gjorde att Riksbanken sankte réntan vid tre tillfallen under
2012 fran 1,75 procent till 1 procent och gradvis reviderade ned rén-
tebanan. Inflationsprognosen reviderades successivt ned under andra
halvaret 2012. Den 6vergripande bilden var anda fortfarande att in-
flationen skulle stiga i takt med att konjunkturen forbattrades. Be-
doémningen var att KPIF-inflationen skulle vara uppe pa en niva kring
2 procent forsta halvaret 2014 och att KPI-inflationen samtidigt skulle
hamna en bit 6ver inflationsmalet, padriven av de forvéntade hoj-
ningarna av repordntan (se diagram 2:15). Prognoserna for KPIF-
inflationen som gjordes i slutet av 2012 var relativt tréffsakra pa kor-
tare sikt, men den uppgang fran slutet av 2013 och under 2014 som
ldg i prognoserna kom alltsa inte att realiseras.

B 2013: Tecken pa ljusare konjunktur, men lagt inflationstryck

Den svaga efterfragan och osédkerheten kring problemen i euroomra-
det fortsatte att prégla konjunkturutvecklingen i bérjan av 2013. Vissa
ljusglimtar, som en fortsatt aterhdmtning i USA och ¢kad optimism
bland svenska hushall och féretag, talade anda for en gradvis ater-
hamtning. Men inflationen var fortsatt lag och utfallet 2012 visade sig
dessutom ha blivit lagre an vad Riksbanken och andra bedémare
hade forvantat sig. Riksbankens analys av utfallet indikerade att den
ovantat svaga internationella konjunkturen sannolikt hade en direkt
paverkan pa inflationen. Det fanns ocksa tecken pa att foretagen
systematiskt hojde priserna mindre an normalt i forhallande till deras

12| september 2014 publicerade SCB detaljerade &rsberakningar for 2012 och dé reviderade man ned BNP-
tillvaxten for helaret 2012 jamfort med den preliminéra skattningen som byggde pa kvartalsberdkningar, se
vidare SCB:s pressinformation 2014-09-18. Denna nedrevidering ar en forklaring till att startpunkterna for
prognoserna gjorda under 2012 (de gula markeringarna) i diagram 2:13 ligger pa en hogre niva an utfallen
(den roda linjen) for motsvarande period.



kostnader. | samband med reporéntebeslutet i april 2013 reviderade
darfor Riksbanken ned beddmningen av inflationstrycket i den
svenska ekonomin. Aven en nagot starkare krona bidrog till denna
justering.

Prognosen for inflationen reviderades ned relativt mycket, framst
for 2014 (se diagram 2:10 och 2:11). Eftersom bedémningen nu var
att det skulle ta langre tid for KPIF-inflationen att komma upp till
2 procent behovde reporéntan vara lag under en langre period &n
tidigare for att stodja dterhdmtningen i ekonomin. Prognosen for
reporantan justerades darfor ocksa ned i relativt stor utstrackning (se
diagram 2:15).

I juli 2013 kunde Riksbanken konstatera att den svenska ekono-
min var tudelad. Exporten och investeringarna holls tillbaka av den
svaga internationella efterfragan. Samtidigt bidrog laga réntor och en
stigande sysselsattning till relativt goda inkomstdkningar hos hushal-
len. Detta beddmdes badda for en fortsatt stadig utveckling av kon-
sumtionen. | takt med en uppgang i den globala konjunkturen for-
vantades dven exporten ta fart.

Inflationen var i linje med Riksbankens prognoser under somma-
ren 2013, samtidigt som arbetsldsheten sjonk i snabbare takt an van-
tat. BNP okade visserligen inte lika snabbt som férvéantat, men stam-
ningsldget i ekonomin fortsatte att forbattras och den internationella
konjunkturen utvecklades ungefar enligt prognos — &ven om oklar-
heter om den framtida finans- och penningpolitiken i USA under en
period bidrog till en 6kad osakerhet.

Infor det penningpolitiska motet i december 2013 kunde Riks-
banken konstatera att konjunkturen visserligen utvecklats ungefar
som véantat sedan féregdende mote, men att inflationsutfallen under
senare delen av hosten aterigen blivit 6verraskande laga. Utfallen
visade sig bli betydligt lagre an vad som lag i Riksbankens prognos
och i marknadsaktdrernas inflationsprognoser fér de nastkommande
1-2 manaderna — dessa kortsiktiga prognoser ar i vanliga fall relativt
traffsékra (se diagram 2:17).

Under hosten hade aven tjanstepriserna dampats pa bred front.
Tillsammans med tecknen pa ett lagre inflationstryck i omvarlden
indikerade detta att det underliggande inflationstrycket i den svenska
ekonomin var annu lagre an Riksbankens redan kraftigt nedrevide-
rade prognos. Prognosen for inflationen under framfor allt 2014 revi-
derades darfor ned ytterligare. Mot bakgrund av det laga inflations-
trycket sanktes ocksa reporantan med 0,25 procentenheter till
0,75 procent och prognosen for repordntan justerades ned. Bedom-
ningen var att réntan skulle vara oféréandrad under hela 2014.

B Risker férknippade med hushallens skulder inkluderades i de
penningpolitiska avvdagningarna 2012 och 2013

Penningpolitiken som Riksbanken bedrev under 2012 och 2013 syf-
tade till att stodja den ekonomiska aterhamtningen och fa upp infla-
tionen till inflationsmalet. | takt med att de ekonomiska utsikterna

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2014 19

4

16
14
12
10
08
0,6
04
0,2
0,0
-0,2

Diagram 2:15. Reporinta, utfall och prognoser
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Se anmérkningen till diagram 2:10.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:16. Arbetskostnad per producerad enhet,
utfall och prognoser
Arlig procentuell féréandring
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Anm. Se anmérkningen till diagram 2:10.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 2:17. Riksbankens och marknadens

kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen
Arlig procentuell féréandring

jan-13 apr-13 jul-13 okt-13 jan-14 apr-14 jul-14 okt-14

—— Riksbanken

—— Marknadsforvéntningar
(Medel exklusive Riksbanken)
Utfall

Anm. Riksbankens KPIF-prognoser enligt senast publicerad
prognos och marknadsférvantningar, jamfort med utfall. Riks-
bankens siffror &r inte helt jamférbara med marknadsaktorernas
férvantningar, eftersom Riksbankens prognoser ofta ar aldre.
Streckade linjer avser hogsta och lagsta prognoserna hos samt-
liga prognosmakare.

Kallor: Bloomberg, SCB och Riksbanken
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Diagram 2:18. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster summerade dver de senaste fyra kvartalen.

Kalla: SCB

férsdmrades och beddmningen av inflationstrycket férandrades,
sankte Riksbanken repordntan och justerade ned ranteprognosen.

Riksbankens direktion var under perioden 6verens om att den
svaga konjunkturen och det laga inflationstrycket innebar att pen-
ningpolitiken behovde forbli expansiv. Men det radde delade me-
ningar om hur expansiv den borde vara. Ytterligare sankningar av
rantan kunde bidra till att inflationen nédrmade sig malet snabbare,
men medforde & andra sidan ocksa att hushallens hoga skuldsattning
Okade ytterligare (se diagram 2:18).

Nér hushallens skulder under lang tid 6kar snabbare an inkoms-
terna blir hushallen allt mer sarbara. Deras marginaler att klara av
ovantade forandringar i rdntor, inkomster eller tillgdngspriser minskar
gradvis. Om skulddkningen dessutom delvis skulle drivas av orealist-
iska forvantningar om fortsatt laga réntor och stigande bostadspriser
forvarras situationen. Aven sma stérningar kan da fa stora effekter pa
hushallens konsumtion, vilket kan riskera hallbarheten i den ekono-
miska utvecklingen och paverka Riksbankens maluppfyllelse pa
langre sikt.”

Majoriteten i direktionen gjorde bedémningen att riskerna fér en
utveckling av detta slag var tillrackligt stora for att motivera att pen-
ningpolitiken under 2012 och 2013 var ndgot mindre expansiv én den
annars skulle ha varit. Rantebanan bidrog saledes till att inflationen
vantades stiga mot inflationsmalet inom prognosperioden, men i
nagot langsammare takt an annars. | december 2013 var direktionen
dock enig om att sédnka repordntan med 0,25 procentenheter till
0,75 procent och att det laga inflationstrycket gjorde att rantan san-
nolikt skulle behova vara kvar pa den nivén under 2014. Mot bak-
grund av den ovantat laga inflationen och forsémrade inflationsutsik-
ter bedomdes mojligheten att ta hansyn till riskerna med hushallens
skulder bli mindre.

Varfor blev inflationen 2014 lagre an malet?

B Svagare internationell och inhemsk tillvixt dn vantat 2014

Avsnitten ovan har beskrivit hur Riksbanken under 2012 och 2013
efter hand reviderade ned inflationsprognoserna for 2014. | de prog-
noser som gjordes 2012-2013 lag ett antagande om en snabbare
konjunkturuppgang, bade internationellt och i Sverige, an vad som
blev fallet. Att de utfall som fanns fér BNP-tillvaxten 2012 sedan revi-
derades ned har bidragit till att den svenska konjunkturutvecklingen
dverskattades i Riksbankens prognoser.' Visserligen skedde det en
viss aterhdmtning under 2014, men inte i den utstrackning som lag i
prognoserna. Inflationsimpulserna fran omvarlden via importpriserna

Bse Alsterlind, Jan, Holmberg, ULf, Jonsson, Kristian, Lagerwall, Bjorn och Winstrand, Jakob, Risker for makro-
ekonomin och den finansiella stabiliteten av utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna, Samver-
kansradets analysgrupp underlagspromemoria PM 6, Sveriges riksbank, 2013.

 Som beskrivits ovan var bilden dé& dessa prognoser gjordes att BNP-utvecklingen holls uppe relativt val av
den inhemska efterfrdgan men senare statistikrevideringar har visat att sa inte riktigt var fallet. Den felaktiga
bilden bidrog alltsa till de prognosfel som gjordes 2012 och till viss del 2013.



blev lagre an vantat. Dessutom utvecklades konsumtionen och expor-
ten ovantat svagt. Det, tillsammans med de laga importpriserna,
innebar att inflationstrycket blev ldgre an vantat.

En ytterligare faktor som i viss man bidrog till den ovantat ldga
inflationen 2014 var utvecklingen av energipriserna. Det senaste aret
har elpriserna utvecklats ovantat svagt och under andra halvaret 2014
foll dessutom oljepriset kraftigt.

B Aven med utgangspunkt i kostnadsliget blev
inflationstrycket ovintat lagt

Under 2013 blev det tydligt att inflationen utvecklades betydligt
svagare an vad Riksbanken rédknat med, dven justerat for den relativt
svaga efterfrdgan och kostnadslaget. Vid ett par tillfallen under 2013
justerade Riksbanken ned inflationsprognosen relativt mycket, aven
pa kort sikt, da nya manadsutfall indikerade att inflationstrycket var
betydligt lagre &n viantat." En forsta stérre justering gjordes i april
2013, som ett resultat av ldga utfall under varen (och éverskattningen
av inflationen 2012). En andra stdrre justering gjordes i december
2013 da det visat sig att aven tjanstepriserna utvecklades ovantat
svagt. Ytterligare justeringar gjordes under 2014, dven om dessa inte
paverkade prognosen for inflationen 2014 i sa stor utstrackning.

Att inflationstrycket blivit ovéntat lagt har Riksbanken forklarat
med att det delvis handlar om att efterfrageldget 6verskattats. Men
det har dven handlat om att utvéxlingen mellan efterfragan och kost-
nadsutvecklingen i féretagen & ena sidan, och prisékningarna i eko-
nomin & andra sidan, varit svagare an vad Riksbanken rdknat med. En
forklaring till det skulle kunna vara att féretagens marginaler pressats
av den svaga efterfrdgan i storre utstrackning an vantat och att fore-
tagen alltsa haft ovanligt svart att hoja priserna i samma takt som
deras kostnader 6kat (se diagram 2:4). Enligt Riksbankens enkatun-
dersdkning, som genomfordes av Konjunkturinstitutet under for-
sommaren 2014, finns tecken pa att inflationen dessutom har hallits
tillbaka av 6kad konkurrens och osdkerhet om den ekonomiska ut-
vecklingen.

B Andra forklaringar till den laga inflationen?

Samtidigt ar det viktigt att vara 6dmjuk infor det faktum att inflation-
en vid upprepade tillfallen visat sig ha utvecklats svagare én vantat
och dven att vara 6ppen med att orsakerna inte ar latta att identifiera.
Man kan naturligtvis inte bortse fran att det kan finnas andra orsaker
till att inflationsutvecklingen 6verskattats i Riksbankens prognoser.
En tankbar mojlighet ar att resursutnyttjandet har dverskattats i annu
storre utstrackning. Mot det talar dock att sysselsattningen faktiskt
har utvecklats starkt. En annan ténkbar forklaring ar att sjunkande
inflationsforvantningar kan ha haft en stérre ddmpande effekt pa den
faktiska inflationen &n vantat.

> Aven andra bedémare gjorde liknande revideringar av sina prognoser fér inflationen 2014 under 2013 och
2014, vilket beskrivs i avsnittet “Riksbankens prognoser jamférda med andra bedémares prognoser”.
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KAPITEL 2

Diagram 2:19. Prognoser 2013 och 2014 for
BNP-tillvéxten 2014
Arlig procentuell féréndring, &rsgenomsnitt
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Anm. Andra bed6émare &r Finansdepartementet, HUI Research

AB, Konjunkturinstitutet, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken,

Svenskt Naringsliv och Swedbank.
Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

Diagram 2:20. Prognoser 2013 och 2014 for

arbetslésheten 2014
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, drsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser LO samt de som anges i diagram
2:19.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Diagram 2:21. Prognoser 2013 och 2014 for
KPIF-inflationen 2014
Arlig procentuell féréndring, &rsgenomsnitt
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Anm. Andra beddmare avser LO samt de som anges i diagram
2:19 forutom HUI Research AB. KPIF ar KPI med fast bostads-
rénta.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Oavsett vilka faktorer som ligger bakom kan man konstatera att
Riksbankens prognoser 2012 och 2013 6verskattade utfallet for in-
flationen 2014. Men de beslut som fattas vid ett visst tillfalle baseras
pa den information som just da finns tillgénglig — ett exempel pa det
ar de utfall for BNP-utvecklingen 2012 som senare reviderades ned
relativt kraftigt, med mer &n 1 procentenhet. Den l&ga inflationen har
dverraskat inte bara Riksbanken utan alla prognosmakare. Aven in-
ternationellt har inflationen blivit 6verraskande lag. Trots att Riksban-
ken bedrivit en mycket expansiv penningpolitik de senaste aren har
inflationen inte tagit fart pa det satt man skulle forvénta sig givet
historiska monster. En annu mer expansiv penningpolitik under 2012—
2013 skulle ha kunnat leda till en hogre inflation 2014. Men det &r
samtidigt viktigt att ha i atanke att en lagre rénta kunde ha bidragit
till att ytterligare 6ka riskerna forknippade med hushallens skuldsatt-
ning.

B Lag inflation dven i andra ldnder

Det ar vart att notera att inflationen inte bara varit lag i Sverige utan
aven i manga andra lander. Efter detta kapitel finns en fordjupning
som beskriver denna utveckling och som jamfor situationen i Sverige
och i Norge. Dessa tva lander har haft en liknande utveckling av in-
flationen till for nagot ar sedan. En jamforelse mellan landerna kan
darfor ge en ytterligare inblick i drivkrafterna bakom den svenska
inflationsutvecklingen.*

Riksbankens prognoser for 2014 jamférda med
andra beddmares prognoser

En central fraga &r om Riksbankens revideringar av prognoserna ar i
linje med dem som andra bedémare har gjort. Om sa ar fallet ar
detta en indikation pa att de handelser som intraffade var allmant
ovantade och svéra att forutsdga. Om det daremot skulle visa sig att
andra beddmare lyckats vasentligt battre an Riksbanken med att
forutse den ekonomiska utvecklingen kan det indikera att det finns
brister i Riksbankens prognoser.'” Diagram 2:19-2:23 visar hur Riks-
bankens och andra bedémares prognoser for 2014 for ett antal cen-
trala variabler har foréandrats over tiden, fran borjan av 2013 fram till
dess att det faktiska utfallet blev kant i slutet av 2014 eller borjan av
2015.8 Skalet till att diagrammen startar 2013 och inte tidigare ar att
de flesta bedémare gor prognoser tva ar framat (for innevarande ar
och nésta ar), inte tre ar framat som Riksbanken gor.

Det typiska monstret ar att de prognoser som gjordes tidigt, i
borjan av 2013, lag langre fran utfallet &n prognoserna som gjordes

16 En jamforelse mellan Sverige och ett storre antal lander finns i en fordjupning i Penningpolitisk rapport,
februari 2015. Sveriges riksbank.

*7 Kapitel 4 redovisar en mer utférlig och formell analys av Riksbankens och andra bedémares prognosfér-
maga 6ver en langre period.

18 SCB publicerar det slutliga BNP-utfallet 2014 med ungefar tvé &rs fordréjning. Fram till dess kan utfallet
revideras da nya kvartalsutfall for nationalrakenskaperna publiceras. For prognosutvarderingen anvands dock
det BNP-utfall for 2014 som publicerades i samband med att utfallet for sista kvartalet 2014 publicerades i
februari 2015.



sent, i slutet av 2014. Det ar naturligt eftersom det mot slutet av 2014
fanns manads- och kvartalsutfall for 2014 som prognoserna for hela-
ret kunde baseras pa.

Av diagrammen framgar ocksa tydligt att de flesta bedémares
prognoser lag relativt néra varandra och reviderades pa ett liknande
satt. Det fanns visserligen en viss spridning, framfor allt i de prog-
noser som gjordes tidigt, men det ar inte uppenbart att ndgon av
prognosmakarna konsekvent lyckades forutse utfallen betydligt tidi-
gare an de ovriga. Det dr en god illustration av att det standigt sker
forandringar i ekonomin som ar svara att forutse och som gor att
prognoser successivt maste revideras.

B Successiv nedrevidering av inflationsprognoserna fran slutet
av 2013

En jamforelse av prognoserna visar att bedémarna under forsta halv-
aret 2013 hade en relativt samstammig bild av BNP-utvecklingen —
prognoserna for BNP-tillvaxten 2014 ldg samlade i intervallet 2—

3 procent (se diagram 2:19). Under andra halvaret 2013 justerades
bilden och bedémningen av BNP-utvecklingen 2014 blev generellt
sett ndgot mer optimistisk. | samband med detta reviderades ocksa
prognoserna for arbetsldsheten 2014 ned (se diagram 2:20). Utveck-
lingen visade sig dock inte bli sa stark och under sommaren 2014
justerades beddmningen av den realekonomiska utvecklingen 2014
till en niva som var i linje med det slutliga utfallet (se diagram 2:19
och 2:20).

Vad galler prognoserna for KPIF-inflationen 2014 lag de centre-
rade kring en niva strax under 1,5 procent under storre delen av 2013
(se diagram 2:21). Fran slutet av 2013 och fram till sommaren 2014
reviderades bedémningen gradvis nedat i takt med att ovéntat laga
manadsutfall for inflationen blev tillgéngliga, och fran mitten av 2014
ldg prognoserna for KPIF-inflationen pa en niva i linje med utfallet for
aret.

Spridningen av prognoserna for KPI-inflationen 2014 var nagot
storre an for KPIF under forsta halvaret 2013, vilket var naturligt givet
skillnaderna i bedomarnas syn pa ranteutvecklingen under 2014 (se
diagram 2:22 och 2:23). Skillnaderna minskade dock mot slutet av
2013 och precis som KPIF-prognoserna justerades prognoserna for
KPI-inflationen och repordntan 2014 successivt ned fram till mitten av
2014.

B Alla bedémare hade svart att forutse inflationen 2014

Av diagram 2:19-2:23 framgér att Riksbankens prognoser generellt
sett var i linje med 6vriga beddmares prognoser. | inledningen av
2013 var Riksbanken en av de prognosmakare som hade den mest
optimistiska synen pa konjunkturutvecklingen 2014. Uppjusteringen
som manga prognosmakare gjorde i mitten av 2013 innebar dock att
Riksbankens bedémning av den realekonomiska utvecklingen 2014
hamnade mer i mitten i faltet av prognoser (se diagram 2:19 och

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2014

Diagram 2:22. Prognoser 2013 och 2014 for
KPl-inflationen 2014
Arlig procentuell féréandring, &rsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser LO samt de som anges i diagram

2:19.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

Diagram 2:23. Prognoser 2013 och 2014 for
reporantan i slutet av 2014
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Reporénta i slutet av 2014
Riksbanken

¢ Andra bedémare

Marknadsférvantningar

Anm. Andra bedémare ar Finansdepartementet, Konjunkturinsti-
tutet, Nordea, SEB och Swedbank. Marknadsférvantningarna ar
beraknade utifran terminsrantor med hjalp av rantor pa derivat-
kontrakt (RIBA och FRA), justerade for genomsnittliga riskpremier
motsvarande en rantepunkt per manads l6ptid.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 2:24. Inflationsférvéantningar bland
samtliga tillfragade aktorer
Procent
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Kélla: TNS Sifo Prospera

Diagram 2:25. KPI och inflationsférvantningar,
penningmarknadens aktérer
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Anm. Gula markeringar avser ett, tva respektive fem ars sikt i
undersokningen fran december 2014.

Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera

2:20). Riksbankens nedrevidering av inflations- och ranteprognoserna
pa varen 2013 innebar att daven dessa prognoser hamnade néra ge-
nomsnittet av dvriga beddmares prognoser (se diagram 2:21-2:23).

De revideringar av prognoserna som Riksbanken och 6vriga be-
domare gjorde fran slutet av 2013 och fram till mitten av 2014 foljer
samma monster och speglar en successiv nedjustering av bedém-
ningen av konjunkturutvecklingen och inflationstrycket, till stor del i
takt med att nya kvartals- och manadsutfall blev tillgangliga. Bilden
som trader fram &r att avvikelserna mellan prognoserna fér 2014 och
utfallen for aret i stor utstrackning forklaras av handelser som alla
beddmare hade svart att forutse.

Inflationsforvantningarna 2014

Ett hogt fortroende for inflationsmalet ar viktigt for Riksbankens
strdvan att uppna prisstabilitet. Om allmanheten har fértroende for
att Riksbanken kommer att uppna sitt mal kommer inflationsférvént-
ningarna pa nagra ars sikt att ligga néra inflationsmalet.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet underlattar Riksbankens
arbete med att uppfylla malet och 6kar ocksa mojligheterna for pen-
ningpolitiken att stabilisera produktionen och sysselsattningen. Om
aktorerna i ekonomin litar pé att inflationen stabiliseras kring infla-
tionsmalet behdver penningpolitiken inte reagera lika mycket nar
ekonomin drabbas av stérningar som leder till tillfdlliga avvikelser
fran inflationsmalet.

B Inflationsférvantningarna sjonk ytterligare nagot under aret

Pa Riksbankens uppdrag méater TNS Sifo Prospera inflationsforvant-
ningarna hos penningmarknadens aktorer, arbetsgivar- och arbetsta-
garorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin. Dessa
tillfragas om férvantningarna pa inflationen pa ett, tva respektive fem
ars sikt.

Sedan 2011 har inflationsférvantningarna pa alla horisonter
sjunkit gradvis (se diagram 2:24). | slutet av 2014 lag de genomsnitt-
liga forvdntningarna pa ett och tva ars sikt pa de lagsta nivaerna
sedan krisaret 2009. Historiskt sett har inflationsférvantningarna pa
de kortare horisonterna till stor del samvarierat med den radande
inflationen (se diagram 2:25). Med tanke pa att inflationen varit lag
under ett par ar och dessutom sjonk nagot 2014 jamfort med 2013 &r
det sdledes i linje med ett normalt monster att inflationsférvantning-
arna pa kortare horisonter ar laga.

Inflationsforvantningarna pa fem ars sikt samvarierar ocksa till
viss del med den aktuella inflationstakten, men i mindre utstrackning.
Sedan slutet av 1990-talet har inflationsforvantningarna pa fem ars
sikt varit val férankrade kring inflationsmalet (se diagram 2:24). De
har dock sjunkit sedan 2011 och fortsatte ytterligare nagot nedat till
en niva pa cirka 1,7 procent i december 2014. Givet den laga inflat-
ionen 2014 tyder det anda pa att allmanheten har ett fortsatt for-
troende for Riksbankens inflationsmal pa 2 procent.
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Vikten av att inflationsférvantningarna pa sikt inte faller ytterli-
gare var nagot som betonades av Riksbanken under 2014. Under
andra halvaret motiverades den expansiva penningpolitiken bland
annat med att den kunde bidra till att inflationsférvantningarna for-
blev forankrade runt 2 procent genom att sénda en tydlig signal om
att penningpolitiken inriktades pa att inflationen skulle ndrma sig
malet (se vidare diskussionen om den foérda penningpolitiken 2014 i
kapitel 3).
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Diagram 2:26. Inflation 2014 i ett antal linder med
inflationsmal
Procent
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Anm. Lander med ett inflationsmal i termer av ett intervall har sin
markering mitt i intervallet. Linder med ett tak for inflationen har
taket som markering. Euroomradet avser HIKP. KPIF ar KPI med
fast bostadsranta. En del av inflationsutvecklingen i Japan forkla-
ras av en momshajning i april 2014.

Kallor: OECD och respektive centralbank

Diagram 2:27. HIKP-inflation i Sverige och Norge
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat

B Varfor ar inflationen lag t Sverige
men inte t Norge?

Medan inflationen i Sverige och i manga andra linder har varit
fortsatt lag har inflationen i Norge stigit under senare tid och ar
nu betydligt ndrmare den norska centralbankens inflationsmal. |
denna foérdjupning diskuteras skillnader mellan Sverige och
Norge som skulle kunna forklara varfor inflationen utvecklats
olika. Att den norska kronan férsvagats relativt kraftigt sedan
2013 och att efterfragan i Norge 6verlag varit hégre ar sannolikt
de viktigaste orsakerna bakom denna utveckling.

Lag inflation i Sverige och i omvérlden

Att inflationen &r l&g &r inte bara ett svenskt fenomen. Aven i manga
andra lander har den fallit eller utvecklats 6verraskande svagt de
senaste dren och dven andra centralbanker har haft svart att uppna
sina respektive inflationsmal (se diagram 2:26). Den laga interna-
tionella inflationen avspeglar i hog grad att efterfragan pa manga
hall aterhamtat sig ovantat langsamt efter finanskrisen.

| Sverige har inflationen varit relativt sett lagre an i manga andra
lander under en langre period, men de senaste 1-2 aren har infla-
tionen fallit i euroomradet och ar nu pa ungefar samma niva som i
Sverige. Sarskilt tjanstepriserna har 6kat langsamt det senaste aret i
bade Sverige och euroomradet. Men generellt sett har det varit en
bred nedgang i prisékningstakten och den syns i de flesta lander i
euroomradet och i madnga undergrupper i konsumentprisindex.

En forklaring som har lyfts fram nér den géller den ldga svenska
inflationen é&r att efterfragan har varit relativt svag under manga ar
vilket har bidragit till att kostnadsokningarna blivit mattliga och pris-
paslagen laga. En starkare véxelkurs aren efter krisen antas ocksa ha
bidragit, liksom en ddmpad utveckling av bland annat energipriserna.
Orsakerna har diskuterats i flera férdjupningar i Riksbankens
penningpolitiska rapport.*®

Intressant att jamfora med inflationsutvecklingen i Norge

For att fa ytterligare inblick i drivkrafterna bakom den svenska infla-
tionsutvecklingen kan en jamférelse med Norge vara intressant. Un-
der flera ar utvecklades inflationen i Sverige och Norge ungefér pa-
rallellt, med en uppgang strax fore den globala finanskrisen och en
trendméssig nedgang aren darefter (se diagram 2:27). De tva senaste
aren har dock inflationen utvecklats mycket olika i Sverige och
Norge. | Norge steg inflationen relativt kraftigt under 2013 och har
dérefter blivit kvar kring 2 procent. Norge ar darmed ett av ganska fa
lander dar inflationen stigit de senaste aren. | Sverige fortsatte inflat-
ionen snarast nedat och &r sedan en tid strax 6ver noll procent.

19 perspektiv pa den laga inflationen, i Penningpolitisk rapport, februari 2014, Varfér &r inflationen lag? i
Penningpolitisk rapport juli 2014 och Lag inflation — inte bara ett svenskt fenomen i Penningpolitisk rapport,
februari 2015. Sveriges riksbank.



Genom att undersoka vilka faktorer som har utvecklats olika i
Sverige och Norge de senaste aren kan man fa vissa forklaringar till
skillnaderna mellan de bada landerna. En sadan jamforelse blir ocksa
ett satt att kontrollera om de forklaringar till den l&ga inflationen i
Sverige som forts fram verkar rimliga och relevanta. Om de faktorer
som har dampat inflationen i Sverige har utvecklats pa ett annat satt i
Norge stoder detta den analys som gjorts.”

Starkare efterfragan i Norge...

En faktor att studera vid en sadan jamforelse &r efterfragelaget och
resursutnyttjandet i ekonomin. Ju hogre efterfragan, desto lattare kan
foretag i alla led i produktionskedjan hoja sina priser och fora dver
kostnadsokningar till forsaljningspriserna. Ju hégre efterfragan i eko-
nomin som helhet &r, desto hogre ar ocksa efterfragan pa arbets-
marknaden och desto mer sannolikt &r det att l[6nedkningarna blir
héga. Aven om sambandet mellan efterfrdgeldget och inflationen &r
langtifran perfekt kommer darmed ett hogre resursutnyttjande att
avspeglas i hogre inflation.

Diagram 2:28 visar produktionsgapen i Sverige och Norge enligt
IMF och OECD, vilket &r ett ofta anvant matt pa resursutnyttjandet.
Det finns vissa skillnader i bedémningarna men bilden &r i stora drag
densamma. Den globala finanskrisen slog inledningsvis betydligt
hardare mot den svenska ekonomin &n mot den norska. Aterhamt-
ningen i Sverige gick dock snabbt och i slutet av 2010 och bérjan av
2011 var resursutnyttjandet i Sverige val i paritet med det i Norge.
Men darefter forsvagades den svenska ekonomin aterigen och fran
2012 och framat har resursutnyttjandet varit lagre i Sverige an i
Norge. Allt sedan krisen brot ut, de senaste sex aren, har saledes
efterfragelaget 6verlag varit mer gynnsamt i Norge an i Sverige.

Det hogre resursutnyttjandet innebér en storre efterfragan pa
arbetskraft och darmed hogre lonedkningar (se diagram 2:29). Bade
under och efter krisen har lonedkningarna i Norge varit hogre an i
Sverige. Efter krisen finns dessutom en tendens till trend uppat for
lonedkningarna i Norge som inte tycks ha ndgon motsvarighet i Sve-
rige. Trenden uppat i loneutvecklingen avspeglas dven i att arbets-
kostnaderna per producerad enhet har tenderat att 6ka mer i Norge
an i Sverige sedan finanskrisen (se diagram 2:30).

Att efterfragan varit forhallandevis svag och resursutnyttjandet i
ekonomin lagre an normalt har forts fram som en évergripande for-
klaring till att inflationen i Sverige varit ldg.”* Detta antas bland annat
ha bidragit till att kostnadsokningarna har blivit mattliga och pris-
paslagen laga. | Norge antas pa motsvarande satt det mer gynn-
samma efterfrageldget ha underlattat for foretagen att 6ka sina
marginaler.”?

20 En faktor som i viss méan har bidragit till att héja inflationen i Norge, men som inte tas upp i denna férdjup-
ning, ar att metoderna for att berakna 6kningstakten i hyror och livsmedelspriser har éndrats under senare tid;
se Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet 1/2014. Norges Bank.

2 Se till exempel férdjupningen Varfor ar inflationen 8g? i Penningpolitisk rapport, juli 2014. Sveriges riks-
bank.

%2 Se till exempel Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet, 3/2013. Norges Bank.
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Diagram 2:28. Produktionsgap enligt IMF och OECD
Procent
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Anm. Avser IMF WEO oktober 2014 respektive OECD Economic
Outlook november 2014.

Kallor: IMF och OECD

Diagram 2:29. Lénedkningar
Arlig procentuell féréandring
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Anm. Streckade linjer avser medel for perioden 2008-2013.
Kalla: OECD

Diagram 2:30. Arbetskostnad per producerad enhet
Arlig procentuell férandring
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Anm. Data frén Norges Bank har raknats om fran att vara uttryckt

i euro till att vara uttryckt i norska kronor. Streckade linjer avser
medel for perioden 2009 kv1-2014 kv2.

Kallor: ECB, Norges Bank och Riksbanken



28 FORDJUPNING

6

0

125

120

115

110

105

100

95

90

85

Diagram 2:31. Styrrénta i Sverige och i Norge
Procent
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Kallor: Norges Bank och Riksbanken

Diagram 2:32. Vaxelkurs
Index, 2008-01-01 = 100
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—— Sverige, KIX
—— Norge, TWI

Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som &r viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden. TWI &r ett handelsviktat
index.

Kallor: Norges Bank och Riksbanken

Nér det géller penningpolitiken sénkte bade Riksbanken och
Norges Bank sina respektive styrrantor i snabb takt 2008-2009 i sam-
band med finanskrisen. | Norge bdrjade styrrantan hojas fran krisni-
van redan i slutet av 2009. Riksbanken boérjade héja reporantan fran
mitten av 2010 da aterhamtningen tog fart i Sverige. | bade Norge
och Sverige sénktes styrrantorna aterigen i boérjan av 2012 da skuld-
problematiken i euroomradet hejdade den internationella konjunk-
turuppgangen (se diagram 2:31). Styrréntan lag sedan kvar pa samma
niva i Norge, medan reporantan gradvis sanktes ned mot noll i Sve-
rige i takt med att inflationen fortsatte att falla. Skillnaden i penning-
politik i Sverige och Norge de tva senaste aren speglar saledes skill-
naden i inflationsutveckling i de tva landerna.

...och svagare norsk krona

En annan faktor att studera vid en jamforelse av det hér slaget ar
vaxelkursen. Utvecklingen av vaxelkursen paverkar bland annat pris-
sattningen pa importerade konsumtionsvaror. Priset pa en given
importerad vara kan utvecklas olika i Sverige och Norge om vaxelkur-
sen utvecklas olika, dven om vérldsmarknadspriset pa varan ar det-
samma. Det finns ocksa ett samband mellan resursutnyttjandet och
vaxelkursen satillvida att ju hogre resursutnyttjandet &r, desto lattare
ar det for foretagen att lata 6kade kostnader till foljd av en svagare
vaxelkurs spilla 6ver pa forsaljningspriset.

Den svenska och den norska kronan har haft en liknande ut-
veckling sedan finanskrisen (se diagram 2:32). Bada férsvagades kraf-
tigt i samband med krisen, forstarktes aren darefter och har sedan
aterigen forsvagats. De senaste aren har dock den norska kronan,
som bdrjade forsvagas redan 2013, forsvagats betydligt mer &n den
svenska kronan. | slutet av 2014 var den norska kronan tillbaka pa
ungefar samma niva som den hade under krisen. Den svenska kronan
forsvagades avsevart mindre under samma period och var i slutet av
2014 tillbaka pa ungefar samma niva som fore krisen.

Norges Bank har fort fram férsvagningen av den norska kronan
som en forklaring till att inflationen i Norge 6kade under 2013. Riks-
banken har pd motsvarande satt framhallit att forstarkningen av den
svenska kronan efter krisen bidrog till den lagre inflationen 2011-
2012, men att kronan varit en mindre viktig forklaring till den laga
inflationen efter 2013.%

Inflationsforvéantningarna ndrmare malet i Norge

Forvantningarna ses ibland som en sarskild forklaringsfaktor till in-
flationen. Ju fastare forvantningarna ar férankrade vid inflationsmalet,
desto battre fungerar malet som riktmarke for pris- och 6nesatt-
ningen. Om inflationsférvantningarna ar daligt forankrade kan det
uppsta sjalvforstarkande spiraler dar inflationen ror sig allt langre
bort fran malet, uppat eller nedat. Ju battre férankrade inflationsfor-

2 Se till exempel férdjupningen Varfor ar inflationen 3g? i Penningpolitisk rapport juli 2014. Sveriges riks-
bank.



vantningarna ar, desto lattare blir det darmed att uppfylla inflations-
malet.

I Norge har inflationsférvantningarna de senaste aren legat nar-
mare inflationsmalet (som i Norge ar 2,5 procent) én i Sverige (se
diagram 2:33 och 2:34). Man bor dock formodligen inte dra alltfor
ldngtgdende slutsatser av detta nar det galler att forklara den olikar-
tade utvecklingen av inflationen. Det &r namligen sannolikt att for-
vantningarna paverkas mer av den faktiska inflationen an vad infla-
tionen paverkas av foérvantningarna, i synnerhet pa kort sikt.

Aven i Norge minskade férvantningarna pa bade tvé och fem &rs
sikt trendmassigt fran 2011 och ett par ar framat, i takt med att den
faktiska inflationen f6ll, pa ungefar samma satt som skedde i Sverige.
Nér den faktiska inflationen i Norge sedan 6kade under 2013 sa sta-
biliserades de femariga forvantningarna kring inflationsmalet och de
tvaariga vande uppat.

Men dven om det sannolikt &r sa att foérvantningarna i hég grad
avspeglar utvecklingen av den faktiska inflationen ar det inte opro-
blematiskt om forvantningarna pa lang sikt avviker fran malet. Ju
langre tid de langsiktiga forvantningarna avviker fran malet, och ju
storre avvikelsen ar, desto storre ar risken att inflationsmalet borjar
forlora sin roll som riktmarke for pris- och lonesattningen. Pa det
sattet kan forvantningarna fa ett mer tydligt genomslag pa den fak-
tiska inflationen.

Jamforelsen stoder tidigare analys

Sammantaget stoder jamforelsen mellan Sverige och Norge i allt
vasentligt tidigare analyser av den laga inflationen i Sverige. En for-
klaring till att Norge har haft hogre inflation ar den relativt sett sva-
gare utvecklingen av den norska kronan sedan 2013. En annan forkla-
ring ar att efterfragan 6verlag har varit lagre i Sverige. Detta har gjort
det svarare for foretagen att hoja sina priser och féra 6ver kostnads-
okningar pa kunderna, och har ockséd medfort ett lagre efterfrage-
tryck pa arbetsmarknaden och mer déampade l6nedkningar.
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Diagram 2:33. Inflationsférvéantningar i Norge
Procent
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Anm. Férvantningarna avser samtliga tillfragade aktérer. Streckad
linje avser Norges Banks inflationsmal.

Kalla: Norges Bank

Diagram 2:34. Inflationsférvéntningar i Sverige
Procent
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Anm. Forvantningarna avser samtliga tillfragade aktorer. Streckad
linje avser Riksbankens inflationsmal.

Kalla: TNS Sifo Prospera
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B KAPITEL 3 — Penningpolitiken 2014

Penningpolitiken har under ett antal ar inneburit en avvigning mellan att fa inflationen att stiga
mot malet tillrdckligt snabbt och att motverka de 6kade risker férknippade med hushallens skuld-
sdttning som en lag rianta kan medféra. De senaste aren har dock inflationstrycket i den svenska
ekonomin varit lagt, och trots att konjunkturen férbattrades sjénk inflationen ytterligare under
2014. Till foljd av ovantat laga inflationsutfall och ett allt ldgre inflationstryck bedomde direktionen
att utrymmet blev allt mindre for att ta hansyn till hushallens skuldsittning i rintebesluten. Pen-
ningpolitiken kom under 2014 saledes att fokusera alltmer pa att snabbt fora inflationen tillbaka till
malet och bidra till att inflationsférvantningarna forblev forankrade. Riksbanken sénkte rantan till
0,25 procent i juli och till noll procent i oktober samtidigt som prognoserna for reporantan revide-
rades ned patagligt under aret. Samtidigt kvarstod bedémningen att utvecklingen av hushallens
skulder och bostadspriserna fortsatte att utgora en risk fér ekonomin pa lite lingre sikt. Direktionen
ansag att det bradskade att hantera dessa risker och att ansvaret vilade pa regeringen och andra
myndigheter.

Penningpolitiska beslut under 2014

Under 2014 kom den ovéntat ldga inflationen att vaga allt tyngre i de Diagram 3:1. Riksbankens och marknadens
. . . . . . kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen

penningpolitiska besluten. Direktionen beddmde att det skulle finnas Arlig procentuell férandring

en risk for att inflationsférvantningarna inte forblev férankrade vid Lo

inflationsmalet om inflationen under alltfor ldng tid skulle avvika fran 1;

malet. | sa fall skulle inflationsmalets roll som nominellt ankare ris- 1:0

kera att forsvagas. Sankningarna av reporantan ned till noll procent 08

syftade darfor inte enbart till att f& den faktiska inflationen att stiga 06

utan ocksa till att sanda en tydlig signal om det nominella ankarets 04

betydelse. Samtidigt betonade direktionen att den laga réntan skulle 02

Oka riskerna for att hushallens skulder utvecklas pa ett ohallbart satt, 00

men att ansvaret for att hantera dessa risker nu vilade pa regeringen -0.2

jan-13 apr-13 jul-13 okt-13 jan-14 apr-14 jul-14 okt-14

och andra myndigheter.
| foljande avsnitt redovisas mer utforligt den ekonomiska ut-

—— Riksbanken
vecklingen och bakgrunden till de penningpolitiska besluten under —— Marknadsforvantningar
o (Medel exklusive Riksbanken)
aret Utfall

. . egep oo o ° Anm. Riksbankens KPIF-prognoser enligt senast publicerad prog-
B Fortsatt expansiv penningpolitik i inledningen av aret nos och marknadsforvantningar, jamfort med utfall. Riksbankens
siffror &r inte helt jamforbara med marknadsaktorernas forvant-

H T . H e - ningar, eftersom Riksbankens prognoser ofta ar aldre. Streckade
Riksbanken hade under 2013 bedrivit en expansiv penningpolitik, for linjer avser hbgsta och lagsta prognoserna hos samtliga prog-

att understddja aterhamtningen i ekonomin och bidra till att fora nosmakare. 4
Kallor: Bloomberg, SCB och Riksbanken
inflationen tillbaka mot malet. Men mot slutet av aret foll inflationen
ytterligare pa ett ovantat satt da dven okningstakten i tjanstepriserna
dampades pa bred front (se diagram 3:1). Direktionen gjorde da be-
démningen att inflationstrycket skulle bli lagre framodver. Som en
folid av detta sanktes repordntan i december fran 1 procent till
0,75 procent, samtidigt som prognosen foér reporédntan justerades
ned.
| inledningen av 2014 kunde direktionen konstatera att utsikter-
na for en aterhamtning i konjunkturen var goda i omvarlden som
helhet. | euroomradet bedémdes aterhamtningen visserligen ske i
ldngsam takt, men tillvéxtutsikterna var desto battre pa andra viktiga
svenska exportmarknader, som USA och Storbritannien. Inflationen i
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Diagram 3:2. Barometerindikatorn
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
120
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:3. KPIF, prognoser 2014
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
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omvarlden hade sjunkit de senaste aren men vantades stiga gradvis i
takt med att konjunkturen starktes.

Vid det penningpolitiska métet i februari beddmde direktionen
att utsikterna for Sveriges ekonomi var goda efter nagra ar med svag
tillvéxt. Fortroendet steg bland svenska foretag och hushall (se dia-
gram 3:2). Samtidigt forbattrades laget pa arbetsmarknaden. Till-
sammans med en omvarldsefterfrdagan som gradvis starktes fanns
forutsattningarna pa plats for att tillvaxten i Sverige skulle ta fart
2014.

Trots de forbattrade konjunkturutsikterna var inflationen fortsatt
ldg. En orsak till detta var att prisokningarna i foretagen var laga i
forhallande till kostnadsutvecklingen. Beddmningen var dnda att
foretagen skulle kunna féra 6ver sina kostnadsdkningar till konsu-
mentpriserna nar konjunkturen forbattrades. Vid det penningpolitiska
motet i februari beslutade direktionen att ldmna reporéntan oférand-
rad pa 0,75 procent. Aven prognosen fér reporéntan lamnades ofér-
andrad.

m Overraskande laga inflationsutfall under varen

Infor det penningpolitiska motet i april bekréftade nyinkommen in-
formation att utvecklingen i omvarlden fortsatte att forbattras i linje
med tidigare beddmningar. Inflationen i omvarlden var dock fortsatt
ldg och kostnadstrycket bedémdes forbli relativt mattligt framéover.

Ett starkt BNP-utfall for fjarde kvartalet 2013 hade kommit in se-
dan det senaste penningpolitiska métet i februari. Direktionen sag
det som ytterligare ett tecken pa att konjunkturaterhdmtningen in-
letts i Sverige. Darutover var konsumentfortroendet relativt gott. |
stort sett stod sig bilden av konjunkturutsikterna fran februarimotet.
Aven i fraga om arbetsmarknadsutvecklingen var utsikterna oférand-
rade mellan februari och april.

Men liksom vid métet i februari kunde direktionen konstatera att
inflationen var fortsatt lag, trots att konjunkturutsikterna forbattrats.
Inflationen de narmast foregdende manaderna hade blivit lagre &n
prognosen i februari (se diagram 3:1). Detta fick till folid att infla-
tionsprognosen reviderades ned nagot (se diagram 3:3). Konjunk-
turutsikterna talade dven denna gang for att foretagen framover
skulle borja hdja priserna i storre utstrackning.

Mot denna bakgrund beslutade direktionen vid det penningpoli-
tiska motet L april att ldmna reporéntan oférandrad pa 0,75 procent
(se diagram 3:4). Men de Overraskande laga inflationsutfallen hade
Okat osakerheten om hur snabbt inflationen skulle stiga, vilket ledde
till en nedrevidering av reporénteprognosen som avspeglade en
storre sannolikhet for en réntesankning i nértid jamfort med bedém-
ningen i februart.

B Kraftig rantesankning i juli

Bilden av konjunkturutsikterna saval i Sverige som i omvarlden var
relativt oférandrad infér det penningpolitiska motet i juli. Men direkt-



ionen gjorde nu beddmningen att inflationstrycket skulle bli betydligt
lagre &n vad man tidigare trott och att penningpolitiken darfor be-
hovde bli mer expansiv. Det fanns en rad samverkande faktorer som
bidrog till detta. En sddan faktor var att inflationsutfallen hade fort-
satt att vara lagre an vad bade Riksbanken och marknadsaktorerna
hade forvéntat sig. Sedan det penningpolitiska motet i april hade det
publicerats tre nya inflationsutfall fér mars, april och maj som alla var
lagre an Riksbankens prognos. Inflationsutfallet i mars var dessutom
betydligt lagre &n saval Riksbankens som andra bedémares prog-
noser (se diagram 3:1).

Prisokningstakten var lag i ett stort antal varu- och tjanstegrup-
per, vilket tydde pa ett svagt underliggande inflationstryck. Dessutom
fortsatte inflationstrycket i omvarlden att vara svagt, vilket medférde
att penningpolitiken i omvarlden blev mer expansiv an tidigare, och
att styrrantorna i omvarlden darmed skulle bli lagre. Bland annat
hade ECB nyligen sankt styrrantan och signalerat att den skulle vara
ldg under en lang tid framdver. Om réantan blir hdgre i Sverige an i
omvarlden tenderar kronkursen att forstarkas, vilket bidrar till lagre
inflation genom lagre importpriser. Allt annat lika talade darfor lagre
styrrantor i omvarlden for lagre styrrantor ocksa i Sverige. Dessutom
fanns det risk for att en inflation som ldg under malet under lang tid
skulle paverka inflationsforvéntningarna sé att de inte langre skulle
forbli forankrade kring malet pa 2 procent. Darmed riskerade trovar-
digheten for inflationsmalet som nominellt ankare att minska. Ju
langre tid inflationen avvek fran malet, desto storre beddmdes denna
risk bli. Sammantaget talade dessa faktorer tydligt for en sdnkning av
repordntan och repordntebanan vid det penningpolitiska métet i juli.

Den laga inflationen vdgde tungt i det penningpolitiska beslutet.
Direktionen beslutade vid motet i juli att sénka rantan med
0,5 procentenheter och revidera ned reporanteprognosen kraftigt (se
diagram 3:4). Den nya ranteprognosen innebar att reporantan skulle
bdrja hojas forst i slutet av 2015. Direktionen bedémde att den mer
expansiva penningpolitiken inte bara skulle bidra till att driva upp
den faktiska inflationen utan &ven till att inflationsférvantningarna
forblev forankrade kring 2 procent, eftersom man nu sande en tydlig
signal om att penningpolitiken skulle se till att inflationen skulle
ndrma sig malet inom en rimligt snar framtid.

B Dampade omvarldsutsikter under hésten

Infor det penningpolitiska motet i september kunde direktionen kon-
statera att tillvaxtutsikterna i omvarlden blivit mer osakra, bland an-
nat till f6ljd av den tilltagande oron i Ukraina. Direktionen konstate-
rade dock att &ven om det skett vissa revideringar av BNP- och infla-
tionsprognoserna var utsikterna for konjunkturen och inflationen i
grova drag i linje med bedémningen i juli. Direktionen beslutade
darfor att ldmna reporantan oférandrad pa 0,25 procent (se diagram
3:4). Men den svagare utvecklingen i omvérlden och dess negativa
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Diagram 3:5. Inflationsférvantningar bland

samtliga tillfragade aktorer
Procent

AP,

Y

i

1 \4

96 00 04 0
——1 ars sikt
—— 2 ars sikt

5 ars sikt

Kalla: TNS Sifo Prospera

8

12

inverkan pa svensk tillvéxt ledde till en mindre nedjustering av repo-
ranteprognosen.

B Repordntan sidnktes till noll i oktober

Infor det penningpolitiska motet i oktober gjorde direktionen be-
doémningen att tillvaxten i euroomradet skulle bli lagre an vad man
véntat sig tidigare, vilket ddmpade utsikterna fér omvérlden. Aven
prognoserna for inflationen it omvérlden reviderades ned. | Sverige
fortsatte konjunkturen att forbattras, framfor allt tack vare en god
tillvéxt i hushallens konsumtion och i bostadsinvesteringarna.

Trots att saval BNP som sysselsattning hade utvecklats forhal-
landevis val det senaste aret hade inflationen fortsatt att bli lagre &n
vantat. Prognosfelet for inflationen i september blev stort (se dia-
gram 3:1). Dessutom var den laga inflationen férdelad 6ver flertalet
undergrupper av KPI. Den breda nedgangen i inflationen och det
aterkommande behovet av att revidera ned inflationsprognosen
tydde pa att det underliggande inflationstrycket var lagre an i tidi-
gare bedémningar. Detta tillsammans med lagre inflation och sva-
gare konjunkturutveckling it omvéarlden innebar sammantaget att
direktionen nu bedémde att det skulle ta annu langre tid innan infla-
tionen i Sverige nadde 2 procent (se diagram 3:3).

Reporantan sénktes darfér med 0,25 procentenheter till
noll procent, samtidigt som prognosen for reporantan reviderades
ned patagligt (se diagram 3:4). Direktionen bedomde att reporantan
skulle behova vara kvar pa noll procent tills inflationen tydligt tagit
fart. Forst i mitten av 2016 vantades reporantan borja hojas langsamt.
Den mycket expansiva penningpolitiken bedomdes ¢ka efterfragan i
ekonomin och dérigenom bidra till ett hogre inflationstryck. Precis
som i juli bedémdes dessutom den mycket expansiva penningpoliti-
ken bidra till att inflationsférvantningarna forblev forankrade runt
2 procent, genom att sdnda en tydlig signal att penningpolitiken
inriktades pa att inflationen skulle ndrma sig inflationsmalet.

B Beredskap for annu mer expansiv penningpolitik

Infor det penningpolitiska motet i december bedémde direktionen
att konjunkturaterhdmtningen i omvarlden skulle fortséatta, men lik-
som tidigare var det stora skillnader mellan olika regioner. Oljepriset
hade fortsatt att falla kraftigt sedan oktober och natt den légsta nivén
sedan 2010. | omvarlden beddmdes detta medfora att tillvaxten blev
lagre i lander beroende av oljeexport medan den i stallet blev hégre i
oljeimporterande lander. Sammantaget var konjunkturutsikterna i
omvarlden i stort sett oférandrade jamfort med bedémningen i ok-
tober. En tydlig effekt av det lagre oljepriset var dock att inflationen i
omvarlden nu vantades bli betydligt lagre an i oktoberprognosen.
Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober hade den
svenska konjunkturen fortsatt att forbattras, men inflationen var fort-
farande lag och inflationsférvantningarna hade sjunkit (se diagram
3:5). Den realekonomiska utvecklingen i Sverige hade varit i linje med



Riksbankens prognos, och BNP och sysselsattning bedémdes fort-
satta att stiga i linje med tidigare prognos. Inflationen vantades dock
bli nagot lagre under en tid, framst till f6ljd av det fallande oljepriset.

Sammantaget gjorde direktionen beddmningen att penningpoli-
tiken behdvde bli annu mer expansiv, dels for att se till att inflationen
narmade sig malet tillrackligt snabbt, dels fér att minska risken for att
de langsiktiga inflationsforvantningarna skulle fortsatta att falla. Re-
porantan bedémdes nu behéva ligga kvar pa noll procent en nagot
langre tid jamfoért med oktoberprognosen — till andra halvaret 2016
(se diagram 3:4). Vid den tidpunkten vantades KPIF-inflationen vara
nara 2 procent, samtidigt som BNP-tillvaxten bedémdes ha varit
relativt hog under cirka ett ar och arbetslésheten ha fallit sedan en
tid. Det skulle alltsé bli fragan om en mycket l&g reporanta i forhal-
lande till radande konjunktur- och inflationslage. Direktionen konsta-
terade ocksa att om penningpolitiken skulle behova goras annu mer
expansiv framdver var alternativet i forsta hand att fortsatta att skjuta
pa en forsta hojning av reporantan. Riksbanken meddelade aven att
ytterligare atgarder forbereddes som skulle kunna anvéandas for att
gobra penningpolitiken mer expansiv. Sddana atgarder skulle vid be-
hov kunna presenteras med start vid det penningpolitiska motet
februari 2015.

B Riksbankens riantesankningar har inneburit lagre rantor till
hushall och féretag

For att penningpolitiken ska ha avsedd effekt pa ekonomin maste
den sa kallade transmissionsmekanismen fungera, det vill sdga att en
forandring av repordntan paverkar inflationen och den 6vriga eko-
nomin pa ett dnskvart satt. En central del i transmissionsmekanismen
ar att en férandring av reporantan paverkar 6vriga rantor i ekonomin.
Direktionen kunde mot slutet av aret konstatera att sa hade skett. De
sankningar av reporantan som genomforts under aret hade haft en
betydande effekt nedat pa de réntor som hushall och féretag moter
(se diagram 3:6). Darmed var en viktig forutsattning pa plats for att
den expansiva penningpolitiken skulle bidra till att féra inflationen
tillbaka till malet. Rantorna till féretag och hushall &r ldga ocksa i en
internationell jamforelse (se diagram 3:7 och 3:8).

Viktiga fragor i den penningpolitiska
diskussionen 2014

Tva fragor dominerade diskussionerna i samband med de penning-
politiska besluten 2014: dels den ovantat laga inflationen och risken
for att inflationsférvantningarna skulle fortsatta att falla, dels riskerna
forknippade med hushallens skuldsattning. Séankningarna av styrran-
tan under aret avspeglar i madngt och mycket en forskjutning i rikt-
ning mot minskad hénsyn till hushallens skuldsattning och ett tkat
fokus pa att fa inflationen att stiga mot malet.
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Diagram 3:6. Svenska rantor
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Diagram 3:7. Réntor till foretag
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Diagram 3:8. Réntor till hushall
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Diagram 3:9. Hushallens skulder
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Kalla: SCB

B Den ldga inflationen och inflationsmalets trovérdighet

Den viktigaste anledningen till att penningpolitiken under aret kom
att bli alltmer expansiv var att inflationen hade varit ldg och fallande
under en l&ng tid, och att inflationsutfallen upprepade ganger blev
lagre an Riksbankens prognos. Direktionen ansag darfor att det be-
hovdes en bred analys for att forstd orsakerna till den ldga inflationen
och att man behdvde ta hansyn till bade efterfrage- och utbudsfak-
torer. Nar det géller tankbara utbudsfaktorer ndmndes teknikom-
vandlingen och den 6kade globala konkurrensen. Ett par ledamoter
framforde asikten att det inte spelade sa stor roll for penningpoliti-
ken exakt vilka faktorer som forklarade den laga inflationen; Riksban-
ken behdvde @nda agera med en mer expansiv penningpolitik for att
fora inflationen upp till malet.

Utvecklingen av de mer langsiktiga inflationsférvantningarna var
ocksa oroande. Dessa hade fallit trendmassigt sedan hosten 2011 i
takt med att inflationen hade blivit allt lagre (se diagram 3:5). Det
radde samsyn om att den laga inflationen och de fallande inflations-
forvantningarna utgjorde en risk for inflationsmalets trovérdighet.
Detta var ocksa en viktig orsak till rantesénkningarna i juli och okto-
ber. Intentionen var att rdntesdnkningarna, utdver att pressa upp
inflationen, skulle skicka en tydlig signal om att penningpolitiken
varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och lone-
bildningen.

B Hushallens skuldséttning

En faktor som direktionen har diskuterat mycket vid de senaste arens
rantebeslut ar hushallens hoga skuldsattning (se diagram 3:9). Ut-
vecklingen av hushallens skulder hanger samman med utvecklingen
av bostadspriserna, vilket beror pa att bostadskop till stor del ar lane-
finansierade. De senaste arens penningpolitiska beslut har inneburit
avvagningar mellan hur lag rantan behover vara for att inflationen
ska narma sig malet tillrackligt snabbt och de 6kade risker forknip-
pade med hushallens hoga skuldsattning som en lag rénta kan med-
fora.

Under 2013 och inledningen av 2014 kom denna avvagning att
successivt férandras. Den framsta orsaken till detta var att inflationen
upprepade ganger blev lagre dn forvantat och att inflationsforvént-
ningarna foll. Direktionen beddémde att penningpolitiken i allt stdrre
utstrackning maste prioritera att snabbt fora inflationen tillbaka till
malet och i mindre utstrackning ta hénsyn till riskerna férknippade
med hushallens skuldsattning. Man konstaterade samtidigt att den
mer expansiva penningpolitiken i sig skulle leda till att riskerna for-
knippade med hushéllens skuldsattning okar. Darfor bradskade det
att hantera dessa risker. Ansvaret for detta vilade dock pa andra poli-
tikomraden @n penningpolitiken, bland annat makrotillsynen. | och
med att ramverket for denna kom pa plats fér nagot ar sedan fanns
det ocksa andra, mer riktade verktyg, som kunde anvandas for att
motverka riskerna med hushallens skulder.



Regeringen meddelade hésten 2013 att Finansinspektionen
skulle fa huvudansvaret for beslut om makrotillsynsatgarder och att
ett finansiellt stabilitetsrad skulle inrattas, med foretradare for rege-
ringen, Finansinspektionen, Riksgaldskontoret och Riksbanken. Under
2014 presenterade Finansinspektionen bland annat skarpta kapital-
krav for svenska storbanker och ett forslag till amorteringskrav.”*
Direktionen menade att detta var viktiga steg i ratt riktning, men
betonade samtidigt att de foreslagna atgarderna skulle ha sma effek-
ter pa hushallens skuldsattning. Darfor rekommenderades ytterligare
atgarder riktade direkt mot hushallens efterfragan pa krediter, och
bland de ténkbara atgarderna namndes skarpt bolanetak, en be-
gransning av andelen boldn till rorlig rénta och en hdjning av mini-
minivaerna i bankernas kvar-att-leva-pa-kalkyler som ar en del av
bankernas kreditprévning. Dessutom ansag direktionen att det var
viktigt att genomfora reformer inom skatte- och bostadspolitiken.

B Styrrénteskillnader, vixelkursen och inflationen

Under aret forde direktionen en diskussion om hur prognosen for
styrréantan i Sverige och omvérlden kunde komma att paverka kron-
kursen och dérigenom inflationen. Om rantan blir hdgre i Sverige &n i
omvarlden tenderar kronkursen att forstarkas, vilket bidrar till lagre
inflation genom lagre importpriser. Allt annat lika talar darfor lagre
styrrantor i omvarlden for lagre styrrantor ocksa i Sverige.

En ledamot framforde framfor allt i inledningen av aret uppfatt-
ningen att det fanns en spanning mellan reporantebanan och vaxel-
kursprognosen. Reporédntebanan implicerade en hogre reporénta i
forhallande till omvérldens styrrantor under senare delen av pro-
gnosperioden dn vad som forvantades pa marknaden. Ledamoten
ansdg att detta borde leda till en starkare krona &n vad som antogs i
prognosen, och darmed till ett lagre inflationstryck och till ett behov
av en mer expansiv penningpolitik. | samband med att reporantan
och reporédnteprognosen sanktes kraftigt i juli minskade spanningen
mellan reporantebanan och vaxelkursprognosen.

Det radde dock enighet inom direktionen om att den nedrevide-
ring av prognosen for de utldandska styrrantorna som skedde under
aret 6kade behovet av en mer expansiv penningpolitik dven i Sverige.

Penningpolitiska beslut och reservationer 2014

12 februari Reporantan lamnades oférandrad pa 0,75 procent.
Prognosen for reporéntan lamnades oférédndrad.

8 april Reporantan lamnades oférandrad pa 0,75 procent.
Prognosen for reporéntan justerades ned. Vice riksbankscheferna
Karolina Ekholm och Martin Flodén reserverade sig mot beslutet att
halla reporantan oférdndrad och mot rantebanan i den penningpoli-

 Se &ven avsnittet “Riksbankens utvecklingsarbete 2014" i kapitel 1.
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tiska uppféljningen. De férordade en sankning av reporantan till
0,5 procent och lagre reporantebanor.

2 juli Reporantan sanktes med 0,5 procentenheter till
0,25 procent. Prognosen for reporéntan justerades ned patagligt.
Riksbankschefen Stefan Ingves och forste vice riksbankschefen
Kerstin af Jochnick reserverade sig mot beslutet att sanka reporantan
till 0,25 procent och mot reporantebanan. De férordade en mindre
sankning av repordntan med 0,25 procentenheter och en réntebana
dar reporantan i stallet borjar hojas senare.

3 september  Reporantan lamnades oféréandrad pa 0,25 procent.
Prognosen for reporantan justerades ned marginellt.

27 oktober Reporantan sanktes med 0,25 procentenheter till
noll procent. Prognosen for reporéntan justerades ned patagligt.
Réantan for finjusterande transaktioner, i form av kredit (mot sékerhet)
eller inldning 6ver natten, dndrades samtidigt till noll procent fran
reporantan fran tidigare+/— 10 rantepunkter.

15 december Reporantan ldmnades oférandrad pa noll procent.
Prognosen for reporédntan innebar att repordntan var kvar pa

noll procent under en nagot langre tid jamfort med prognosen i
oktober.
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En utvirdering av prognoserna gjorda under perioden 2007-2014 visar att Riksbanken har gjort jam-
forelsevis bra prognoser for KPIF-inflationen, BNP-tillvaxten och arbetslosheten. Traffsdkerheten i
foérhallande till andra bedémare ar diremot samre for KPI-inflationen och reporantan. Utvirdering-
en visar dock att skillnaderna mellan olika bedémares prognosférmaga &r sma och éverlag inte sta-

tistiskt sakerstallda.

Utvardering av prognoser 2007-2014

Riksbanken och andra prognosmakare presenterar varje ar ett antal
prognoser fér den svenska konjunkturutvecklingen. En utvérdering av
tréffsakerheten i dessa prognoser ar viktig att gora av flera skal. Ett
skal ar att prognoser ofta ar underlag for politiska beslut och darfor
behover vara sa precisa som maojligt. For penningpolitiken ar det
sarskilt viktigt att prognoserna ar traffsakra eftersom rénteférand-
ringar paverkar ekonomin med viss fordrojning. En prognosutvérde-
ring kan ofta tjana som underlag for att forbattra traffsakerheten i
kommande prognoser.

For att fa en bild av hur val Riksbanken lyckats med prognosar-
betet jamfor vi prognoserna med prognoser fran nio andra prog-
nosmakare. Utvarderingen behandlar en langre tidsperiod, 2007-
2014, vilket gor att resultaten blir mindre kénsliga for slumpmassiga
skillnader mellan olika bedémare.”

B Matt pa prognosférmaga

Ett vanligt matt pa systematiska fel, eller bias som det ofta kallas, ar
medelfelet. Det beskriver hur mycket utfallen i genomsnitt har avvikit
fran prognoserna, det vill séga om det finns ndgon systematisk 6ver-
eller underskattning i prognoserna. Det beraknas som medelvardet
av utfallen minus prognoserna under en viss tidsperiod. Ett negativt
medelfel indikerar darfor att prognoserna i genomsnitt har éverskat-
tat utfallen och ett positivt varde att prognoserna underskattat utfal-
len.

Ett problem med medelfelet som matt pa traffsakerheten ar att
stora positiva och negativa prognosfel kan ta ut varandra och dar-
med ge ett intryck av att tréffsdkerheten varit god nér sa inte har varit
fallet. For att undvika det problemet brukar man déarfér anvanda sa
kallade medelabsolutfel. Dessa berdknas som medelvardet av abso-
lutbeloppen i prognosfelen.”

Prognosmakare publicerar ofta sina prognoser vid olika tillfallen.
De publicerar inte heller sina prognoser lika ofta. De olika bedémarna
har darfor vanligtvis inte tillgang till samma information nar de gor
sina prognoser. Hur skillnader i tillgangen till information kan pa-
verka prognoserna illustreras i diagram 2:19-2:23. | dessa diagram

% | appendix, diagram A1-A5, visas dock en utvirdering av Riksbankens prognoser for det enskilda aret 2014.
| tidigare utvarderingar har aven resultat for tidsperiod 1999-2014 presenterats. Att utvardera Riksbankens
prognoser fore 2007 &r dock problematiskt eftersom prognoserna var sa kallade betingade prognoser. Fram
till 2005 var prognoserna betingade pa en oférandrad reporanta under prognosperioden och mellan 2005 och
2007 var de baserade pa marknadens forvantningar om reporanteutvecklingen, i form av terminsrantor.

% Absolutbeloppet, ibland kallat absolutvardet, &r ett tals avstand till noll, det vill saga absolutbeloppet av
exempelvis 1 och -1 &r bada 1.

01

0,0

-01

-0,2

-0,3

04

-0,5

Diagram 4:1. Tréffsdkerhet och systematiska fel i
prognoserna for KPI-inflationen hos olika
bedémare 2007-2014

W Traffsékerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)

Anm. FiD = Finansdepartementet, HUI = HUI Research AB,

KI = Konjunkturinstitutet, RB = Riksbanken, SHB = Svenska Han-
delsbanken, SN = Svenskt Naringsliv och SWED = Swedbank. Se
fotnot 27 och 28 for information om underlaget till diagrammet.

Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken
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Diagram 4:2. Triffsdkerhet och systematiska fel i visas hur prognoserna fran olika bedémare férandrats mellan olika
prognoserna for KPIF-inflationen hos olika L . . . .
bedémare 2008-2014 prognostillfallen. Typiskt sett ligger prognoser fran bérjan av 2013
0,1 . ° ° . o .
relativt ldngt fran utfallen 2014 och vartefter tiden gér blir progno-
00 serna gradvis mer traffsakra. Ett annat monster ar att prognoserna
fran olika bedémare utvecklas pa ett liknande satt och ofta ligger
01 relativt néra varandra. Det finns en viss spridning, framfor allt i de
"tidiga” prognoserna, men det ar sallan nagon bedémare som lyckas
02 forutse det slutliga utfallet betydligt tidigare 4n nagon annan.
03 Det ar alltsa viktigt vid utvarderingar av prognosférmagan att
olika bedémare har tillgéng till samma information. Riksbanken har
04— N darfor utvecklat en statistisk metod som justerar for skillnader i
T 90 & L F L L s L .
A OQS)% S 0 mangden tillganglig information vid prognostillfllet hos olika be-
S

démare.”’ | denna utvardering visas darfor sé kallade justerade me-
W Traffsakerhet usterat medelabsolutfel) delabsolutfel, det vill siga medelabsolutfel som tar hansyn till att
B Systematiska fel (medelfel)

vissa beddmare i genomsnitt gor sina prognoser senare @n andra och
Anm. Se diagram 4:1 for en forklaring av forkortningarna. Se fot- o . N . . . 28
not 27 och 28 for information om underlaget till diagrammet. darfor hal’ tl.l.l.gang tlu mer Lnformatton.
KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
B Alla 6verraskade av svag utveckling
Diagram 4:3. Tréffsdkerhet och systematiska fel i

prognoserna fér BNP-tillvéxten hos olika bedsmare De bla staplarna i diagram 4:1-4:5 visar systematiska fel, matta med

2007-2014

0.2 medelfel, for KPI- och KPIF-inflationen, BNP-tillvaxten, arbetsldsheten
och reporédntan. Samtliga bedémare har systematiskt dverskattat ut-

0,0 . . .
fallen for alla dessa variabler under perioden 2007-2014. Detta illu-

02 strerar att alla blev dverraskade av den svaga ekonomiska utveckling-
en efter den finansiella krisen 2008. For arbetsldsheten innebar dock

-04 Overskattningen att utvecklingen blev battre an forvéntat.

08 B Sma skillnader i triaffsikerhet mellan bedémare

-08 De roda staplarna i diagram 4:1-4:5 visar traffsakerheten, matta med

RIS SN © O ) .
< & %eo@@ $ 9\%& N justerade medelabsolutfel, for perioden 2007-2014 for KPI- och KPIF-
inflation, BNP-tillvaxt, arbetsldshet och reporanta.”® Traffsakerheten

™ Traffsakerhet usterat medelabsolutfel) fér varje bedémare redovisas som en avvikelse frdn medelvérdet

W Systematiska fel (medelfel)
beraknat pa alla bedomare. En negativ stapel fér en bedémare inne-

Anm. Se diagram 4:1 for en férklaring av forkortningarna. Se fot-
not 27 och 28 for information om underlaget till diagrammet. bar att prognosen ar battre &n den genomsnittliga prognosmakaren
Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken och ett positivt varde att den &r samre.
Resultaten vittnar om att det finns vissa skillnader i traffsakerhet
mellan de olika beddmarna. Dessa skillnader forefaller dock vara
relativt sma, vilket bekraftas av statistiska test som visar att skillna-

derna i regel inte &r statistiskt sakerstallda. *°

7 Esren beskrivning av metoden, se Andersson, Michael och Aranki, Ted (2009), Prognosmakares férmaga —
vad brukar vi utvardera och vad vill vi utvardera? Penning- och valutapolitik, 2009:3. Sveriges riksbank.

8| tidigare rapporter har justerade medelkvadratfel presenterats. Metoden som anvéands for horisontjuste-
ringen har dock visat sig fungera mindre bra da medelkvadratfelen anvénds — justeringen av prognoshorison-
ten far en missvisande vikt vid rangordningen av bedémarna. For det justerade medelabsolutfelet &r dock
detta problem mindre. | denna rapport visas darfor justerade medelabsolutfel, vilka saledes inte kan jamforas
med justerade medelkvadratfel fran tidigare rapporter. Riksbanken arbetar for narvarande med att utveckla
metoden for att justera prognoshorisonten sa att bade medelkvadrat- och medelabsolutfel kan anvandas.

2 For KPIF-inflationen &r perioden 2008-2014 eftersom mattet KPIF introducerades i juli 2008. Fér Riksbanken
avser prognosfelen under forsta halvan av 2008 inflationen matt med KPIX, som var det matt pa underlig-
gande inflation som KPIF s3 sméningom ersatte. Aven nir det géller andra bedémare kan prognoserna i
borjan av perioden avse KPIX. De tva matten har det gemensamt att de rensar bort de direkta effekterna pa
KPI av forandringar i bostadsrantor.

% Se text och tabeller A1 och A2 i appendix.



B Riksbanken relativt bra pa att prognosticera BNP,
arbetsléshet och KPIF

Riksbankens prognosfel, matta med det justerade medelabsolutfelet,
var storre an genomsnittet for KPI-inflationen. De minsta prognos-
felen gjorde SEB. For KPIF-inflationen var daremot Riksbankens prog-
nosfel ndgot mindre dn genomsnittet.

Riksbanken hade de minsta prognosfelen for BNP-tillvéxten av
alla prognosmakare. Riksbanken gjorde aven relativt bra prognoser
pa arbetslosheten. Bast prognoser pa arbetslosheten gjorde SEB oljt
av HUI Research AB. Vad galler prognoser fér reporantan gjorde
Riksbanken de storsta prognosfelen av alla prognosmakare medan
SEB gjorde de minsta.

Sammantaget gjorde alltsd Riksbanken, jamfort med de andra
prognosmakarna, bra prognoser for BNP-tillvaxten, arbetslosheten
och KPIF-inflationen. Precisionen var daremot samre for reporantan
och KPI-inflationen. Reporantan spelar en central roll fér skillnaden
mellan KPI och KPIF. Den légre precisionen i repordnteprognosen
avspeglas darfor i en lagre traffsakerhet i prognosen for KPI-
inflationen.

Riksbankens relativt daliga precision for KPl-prognosen beror
delvis pa att prognosfelet for 2009 var ovanligt stort.** Skillnaden i
prognosfel mellan olika prognosmakare for enskilda ar &r normalt
sett ganska sma. Riksbankens KPI-prognoser for 2009 slog emellertid
ordentligt fel, bland annat beroende pa de stora réantesankningar
som genomfordes till f6ljd av den finansiella krisen. Detta enstaka ar
har ett relativt stort genomslag pa genomsnittet. Riksbankens prog-
noser hade samst traffsdkerhet av alla 2009 (se tabell 4:1). Riksbanken
var dock dven bland de sémre 2012-2014. De 6vriga aren var Riks-
bankens prognosférmaga battre an genomsnittet.

Tabell 4:1. Arlig rangordning av Riksbankens prognoser 2007-2014

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporidnta
2007 3 5 4 — 4
2008 4 2 5 5 5
2009 3 7 10 7 6
2010 2 6 4 1 3
2011 3 3 4 2 5
2012 3 8 7 4 6
2013 5 2 8 6 6
2014 7 3 7 7 5
2007-2014 1 4 8 3 6

Anm. Siffran i tabellen anger Riksbankens ranking, baserat pa den estimerade tréffsakerheten enligt
justerade medelabsolutfel. | tidigare rapporter redovisades rankingen enligt justerade medelkvadratfel.
Riksbankens placering kan darfor vara annorlunda i den har rapporten jamfort med tidigare rapporter.
Ranking 1 ar bést. Tio institut gor prognoser for arbetsloshet och KPI. Nio gér BNP och KPIF-prognoser
och fem gor prognoser for reporantan. | utvarderingen av reporanteprognoserna inkluderas &ven
marknadsforvantningarna enligt marknadens prissattning av terminsréantor. Dessa terminsrantor &r
beraknade med hjalp av rantor pa derivatkontrakt (RIBA och FRA). Terminsrantorna &r justerade for
genomsnittliga riskpremier motsvarande en réantepunkt per manads loptid.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

*! Se Andersson, Michael och Palmqvist, Stefan (2013), Riksbankens prognoser star sig val, Ekonomiska
kommentarer nr 3, 2013. Sveriges riksbank. | denna kommentar visas bland annat att om 2009 exkluderas fran
analysen av KPI-prognoserna férbattras Riksbankens rangordning avsevért i en utvéardering av perioden 2007—
2012.
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Diagram 4:4. Traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoserna for arbetslosheten hos olika bedémare
2007-2014

L O LFELH s OO
& °

W Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
W Systematiska fel (medelfel)

Anm. Se diagram 4:1 for en forklaring av forkortningarna. Se fot-
not 27 och 28 for information om underlaget till diagrammet.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:5. Traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoserna for reporintan vid arets slut hos olika
beddmare 2007-2014

SEB MarknF Kl FiD SWED RB

W Traffsékerhet (justerat medelabsolutfel)
W Systematiska fel (medelfel)

Anm. FiD = Finansdepartementet, KI = Konjunkturinstitutet,

RB = Riksbanken och SWED = Swedbank. MarknF = Marknads-
férvantningarna beréknade utifran marknadsprissattningen.
Terminsréntorna &r justerade for genomsnittliga riskpremier
motsvarande en rantepunkt per manads optid. Riksbankens
kvartalsprognoser har interpolerats till dagsvarden for att fa fram
ett varde i slutet av aret. Se fotnot 27 och 28 f6r information om
underlaget till diagrammet.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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B Appendix

Diagram ALl. Triffsdkerhet och systematiska fel i Diagram A2. Triffsdkerhet och systematiska fel i
prognoserna for KPI-inflationen 2014 hos olika prognoserna for KPIF-inflationen 2014 hos olika
bedémare bedémare

0,2

0,0

-0,2

-04

-0,6

-0,8

C L O O L @Y &L K &P F L O s
S RSO Oqg) N {_§ & < OQ"O S g (§
K

B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel) B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel) W Systematiska fel (medelfel)
Anm. FiD = Finansdepartementet, HUI = HUI Research AB, KI = Anm. Se diagram A1l for en forklaring av forkortningarna.

Konjunkturinstitutet, RB = Riksbanken, SHB = Svenska Handels-
banken, SN = Svenskt Naringsliv och SWED = Swedbank.

Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken

Kéllor: Respektive beddomare och Riksbanken

Diagram A3. Tréffsdkerhet och systematiska fel i Diagram A4. Tréffsdkerhet och systematiska fel i
prognoserna for BNP-tillvéxten 2014 hos olika prognoserna for arbetslésheten 2014 hos olika
bedémare bedémare
06 02
04
01
0,2
0,0 0,0
-0,2 -01
04
-0,.2
-0,6
-0,8 -0,3
NS TR AN S BN SR S S 9 9O & O F OO0 % ®
[3) < <& N RS L& % SV
§ D s & s A ) & s
B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel) B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
W Systematiska fel (medelfel) W Systematiska fel (medelfel)
Anm. Se diagram Al fér en forklaring av forkortningarna. Anm. Se diagram A1l for en forklaring av forkortningarna.
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken

Diagram A5. Tréffsdkerhet och systematiska fel i
prognoserna fér reporantan i slutet av 2014 hos
olika bedémare

SEB Kl FiD MarknF RB SWED

W Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)

Anm. FiD = Finansdepartementet, KI = Konjunkturinstitutet, RB =
Riksbanken och SWED = Swedbank. MarknF = Marknadsforvéant-
ningarna beraknade utifran marknadsprissattningen. Terminsran-
torna ar justerade fér genomsnittliga riskpremier motsvarande
en rantepunkt per manads 6ptid. Riksbankens kvartalsprognoser
har interpolerats till dagsvarden for att fa fram ett varde i slutet
av aret.

Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken
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| tabell Al testas hypotesen (HO) att alla bedomare gor lika bra prog-
noser mot den alternativa hypotesen (HA) att atminstone en bedo-
mare gor battre eller sémre prognoser dn ovriga. Tabellen redovisar
det sa kallade p-vérdet. Om p-vérdet ar litet ar det osannolikt att
hypotesen (HO) att alla beddmare gor lika bra prognoser stammer.
Vanligtvis ar ett p-varde under 0,05 eller 0,1 ett kriterium (som utgor
den sa kallade signifikansnivan) for att forkasta HO. Tabell Al visar att
man enligt detta kriterium inte kan forkasta hypotesen att alla bed®-
mare gor lika bra prognoser.

| tabell A2 testas pa motsvarande satt hypotesen (HO) att Riks-
banken gor lika bra prognoser som en annan beddmare mot den
alternativa hypotesen (HA) att Riksbanken gor battre eller samre
prognoser an den andra bedémaren. Testen gérs med en annan
beddmare i taget. Tabellen visar att man i regel inte kan forkasta
hypotesen att Riksbanken i statistisk mening gor lika bra prognoser
som nagon annan beddmare. Det finns fyra undantag: SEB och mark-
nadsforvantningarna (i termer av terminsrantor) gor battre prognoser
for reporéntan vid arets slut och Svensk Naringsliv och Swedbank gor
samre prognoser for KPIF-inflationen.

Tabell Al. Test av alla individspecifika effekter lika (H0) mot att nagon skiljer sig (HA)
P-varde mindre &n signifikansniva forkastar nollhypotesen

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporinta
0,94 043 0,93 0,27 0,32

Anm. Den studerade perioden ar 2007-2014 fér BNP, arbetsléshet, KPI och reporéntan och
2008-2014 for KPIF. For 2008-2009 ingar delvis prognoser for KPIX i stallet for KPIF.

Kalla: Riksbanken

Tabell A2. Test om Riksbanken &r lika bra som annan bedémare (HO) eller
signifikant béttre eller samre &n annan bedéomare (HA)
P-vérde mindre &n signifikansniva forkastar nollhypotesen

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporénta

FiD 0,25 011 0,48 0,86 0,19
HUI 0,27 0,83 0,72 — —
KI 0,34 0,37 0,46 0,80 0,12
LO — 0,96 0,66 0,89 —
Nordea 0,54 0,92 0,99 081 —
SEB 0,98 0,27 0,22 0,36 0,04**
SHB 0,52 0,51 043 0,82 —
SN 0,73 0,42 0,78 0,03** —
SWED 0,44 0,35 0,76 0,07* 0,30
MarknF — — — — 0,04**

Anm. Den studerade perioden &r 2007-2014 for BNP, arbetsloshet, KPI och reporantan och 2008-
2014 for KPIF. For 2008-2009 ingér delvis prognoser for KPIX i stéllet for KPIF. * markerar att resulta-
tet &r signifikant pa 10-procentsnivan. ** markerar att resultatet ar signifikant pa 5-procentsnivan. FiD
= Finansdepartementet, HUI = HUI Research AB, KI = Konjunkturinstitutet, SHB = Svenska Handels-
banken, SN = Svenskt Naringsliv, SWED = Swedbank och MarknF = Marknadsférvantningar beréak-
nade utifran terminsrantor med hjélp av réantor pa derivatkontrakt (RIBA och FRA), justerade for
genomsnittliga riskpremier motsvarande en rantepunkt per manads loptid.

Kélla: Riksbanken
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